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1 Executive summary

This thesis is written for the Master course in Business Economics and Auditing (Cand.

Merc. Aud.) at Copenhagen Business School.

The object of this thesis is to study and analysis the opportunities and demands for passing on

companies to a new owner. Seen from the current owners point of view.

The thesis consists of a quantitative questionnaire, the aim of this is to find out what owners of

enterprise see as important factors and how they rank the different areas of succession.

The next chapter consists of an analysis of the different models and requirements regarding the
calculation and elements regarding the value of the enterprise. This chapter deals with both
aspects regarding family and 3rd party.

Before undertaking the task of passing on a company to a new owner, the current owners
ownership of the company has to be examined. There are several methods to alter the

construction of the ownership. The different models will be analyzed and discussed.

Next of is an introduction to the most used models regarding succession. These models will be
analyzed and elaborated leading to a ranking within the 6 different areas of succession. The areas
are time, price, risk, taxation, success of the company onwards and costs. Each of the areas will
based on the analysis receive a grade from 1 to 10, based on how good the model are for the
current owner.

An analyses of the demands from the current owner on one side, the models that are available

and a discussion off the need for new legislation rounds up the thesis.

The conclusion of this thesis is that the best mix of models to use by the current owner, based on
answers from the questioner and the analysis of the succession models are to form a setup where
the company that is being sold on is owned though a holding construction. The stocks in the

company can after a period of three years, from the taxfree restructuring be sold without tax.



2 Forord

Denne afhandling er skrevet som afslutning pa cand.merc.aud ved Copenhagen Business School.

Afhandlingen er skrevet efter gaeldende regler og arbejdet er afsluttet februar 2011.

Med afseet i udarbejdelse af afsluttende opgave p& HD studiet med titlen “Generationsskifte af et
hovedaktionzerselskab til en naer medarbejder” er vi blevet inspireret til at foretage yderligere
undersggelser. Da omradet er komplekst, og bade lovgivningen og det generelle forretningsklima

er i kontinuerlig forandring, er vi blevet inspireret til at tage emnet op igen.

Denne afhandling vil have fokus pa en spergeskemaundersggelse vedrgrende overdragers
praeferencer samt ny lovgivning. Herigennem vil vi sammenholde vores viden omkring
overdragerens praferencer samt galdende lovgivning, og under disse omstaendigheder

gennemfare et succesfuldt generationsskifte.

3 Indledning

Mange danske virksomheder star overfor en aldrende ejerkreds. Erhvervs- og byggestyrelsen har
tidligere ansl3et at 21.000 familieejede aktie- og anpartsselskaber star over for at skulle
generationsskiftes indenfor de naeste 10 4r'. Det er muligt at finde en del udtalelser om hvor stort
antallet af forestiende generationsskifter er i Danmark, tal der spaender fra ca. 20.000 til ca.
100.000, eller udtalelser som: “ca. hver femte virksomhed star over for et generationsskifte

. o n2
indenfor de naeermeste ar”“.

Ud fra ovenstdende tal kan vi, om end de er meget forskellige, udlede at der er tale om et stort
antal generationsskifter der skal gennemfgres indenfor en overskuelig arraekke. Dette
sammenholdt med at de potentielle kgbere udggres af sma generationer, underbygger
vigtigheden af fokus p3 generationsskifte fra virksomhedsejernes side. Samtidig er det relevant for
samfundet at generationsskifter skal gennemfgres saledes at den vaerdi der er opbygget, igennem

virksomheders Igbende drift, som minimum bibeholdes og gerne forgges.

' Bersen, “puklen af generationsskifter vokser™ d. 4. februar 2010
- C. B. Nielsen, virksomhedsmegler, CBN Finance og Consult A/S 2010



Ifglge en underspgelse foretaget af advokatkaeden Advodan har 64% af virksomhedsejerne over 60
ar ikke nogen plan for et generationsskifte®. Da generationsskifte er en omstaendig proces, skal
forberedelserne finde sted Igbende, og i god tid inden det egentlige generationsskifte. Inden det
egentlige generationsskifte vil det ofte vaere ngdvendigt at tage stilling til veerdiansaettelse, samt

foretage omstrukturering af virksomheden i forbindelse med klarggring af virksomheden.

For at kunne finde frem til hvilke vaerdiansattelsesmetoder, omstruktureringsmodeller samt
egentlige generationsskiftemodeller der er medvirkende til at kunne gennemfgre et succesfuldt
generationsskifte, vil afhandlingen gennem en egen produceret spgrgeskemaundersggelse af
virksomhedsejernes praferencer i relation til generationsskifte, sammenstille gnskerne med de
mulige vaerdianszettelses-, omstrukturerings- og generationsskiftemodeller. Her igennem vil vi
forsgge at finde frem til netop de vaerktgjer der skal anvendes til at gennemfgre et succesfuldt

generationsskifte, set fra overdragerens side.

Generationsskifte reguleres af lovgivning der ofte @ndres, indvirkningen af finanskrisen og den
heraf afsmittende effekt pa samfundet. Virksomheders gkonomiske formaen og fremtidsplaner,
stiller endvidere nye krav til virksomhederne og lovgivningen. Herunder hvorvidt de hver isaer er

gearet til virkeligheden her og nu. Afhandlingen vil komme med forbedringsforslag til love og

regler i dette aktuelle miljg.

* Borsen. “puklen af generationsskifter vokser™ d. 4. februar 2010



4 Problemformulering

Opgaven har til formal at vurdere;

* Hvorvidt de retslige rammer til at gennemfgre et generationsskifte efter overdragers

praeferencer er tilstede?
For at belyse problemstillingen i hovedspargsmalet gennemgés falgende underspgrgsmal:
o Hvilke praeferencer har overdrageren i forbindelse med et generationsskifte?

o Hvilke retlige rammer har lovgiver stillet til radighed?
* Hvilke veerdiansaettelsesprincipper findes der?
* Hvilke muligheder er der for omstrukturering?

* Hvilke generationsskiftemodeller findes der?

o Hvordan gennemfgres et generationsskifte, saledes at det bedst opfylder

overdragerens praeferencer?
o Findes der omrdder hvor de retslige rammer kan forbedres?

Afhandlingen tager udgangspunkt i en spgrgeskemaundersggelse der skal afdaekke overdragers
praeferencer. Herefter vil de retslige rammer blives gennemgaet pa et teoretisk niveau.
Ovenstdende sammenholdes for at afdaekke hvorvidt de retslige rammer er tilstraekkelige for at
kunne gennemfgre et generationsskifte der opfylder overdragers praeferencer. Safremt
lovgivningen ikke er tilstraekkelig gives der forbedringsforslag, som kan vaere med til at lette

generationsskifteprocessen.



5 Afgraensning

Der er to parter involveret i en generationsskifteproces og der skal findes en Igsning der er
acceptabel for begge parter. Vi har dog pa grund af kompleksiteten valgt at afgraense os fra en
naermere analyse af erhververs praeferencer. Det bevirker at de gennemgaede modeller som
udgangspunkt er relevante for overdrager, og valget af den endelige model kan vaere anderledes
safremt der skal tages hensyn til erhverver. Erhverver er som udgangspunkt en person, uden
hverken holding eller et eksisterende driftsselskab. P& grund af dette har vi afgraenset os fra en

gennemgang af omstruktureringsmodellen fusion.

Afhandlingen omhandler mindre hovedaktionaerselskaber og vil derfor ikke bergre
problemstillinger omkring et generationsskifte af stgrre virksomheder.

I forbindelse med gennemgangen af vaerdiansaettelsescirkulaererne har vi derfor afgraenset os fra
en naermere gennemgang af Vaerdiansaettelsesvejledningen. Dette skyldes at vejledningen ofte er
relevant for stgrre virksomheder, og TSS- cirkulaererne fra 2000 forsat er anvendelige pd mindre

virksomheder.

Omstrukturering- og generationsskiftemodellerne vil blive gennemgaet i deres rene form.
Afhandlingen vil ikke gennemga kombinationer af flere omstruktureringsmodeller.

Blandt omstruktureringsmodellerne vil der endvidere alene blive gennemgaet de skattefrie
varianter af omstruktureringsmodellerne. Vi afgraenser os sdledes fra at bergre problemstillinger

omkring skattepligtig omstrukturering.

Der tages i gennemgangen af omstrukturerings- og generationsskiftemodellerne udgangspunkt i af
der er en overdrager og en erhverver. Vi afgraenser os saledes fra problemstillinger der f.eks. kan

opsta i forbindelse med flere ejere.

Generationsskifte omfatter som udgangspunkt bade stillingtagen til blgde vaerdier samt

gkonomiske og skattemaessige problemstillinger.



| denne opgave vil vi i begraenset omfang bergre overdragers blgde vaerdier herunder praeferencer
angaende keber, involvering i forbindelse med virksomhedens succeschancer mv. Der vil ikke blive

inddraget modeller som Boston, SWOT, Pest eller Porters five forces.

Generationsskifte er bide relevant for selskaber og personligt ejede virksomheder.

Afhandlingen omhandler dog alene generationsskifte af selskaber og vil ikke bergre
problemstillinger omkring generationsskifte af personlige virksomheder, kommanditselskaber eller
andre virksomhedsformer. Her taenkes blandt andet pa problemstillinger i forhold til

virksomhedsomdannelse.

Den lovgivning der ggres brug af, er lovgivning vedtaget frem til ultimo 2010. Lovgivning vedtaget
efter denne dato er saledes ikke anvendt i opgaven. Lovforslag vil heller ikke blive anvendt i

opgaven.

Afhandling er skrevet til danske virksomhedsejere, og er derfor afgraenset fra at omhandle

udenlandsk lovgivning. Afhandlingen er endvidere afgraenset fra at omhandle generationsskifte

ved dgd.

| den nye selskabslov har aktier og anparter endvidere faet faelles betegnelse kapitalandele og
aktionzerer samt anpartshavere omtales som kapitalejere. Vi vil i afhandlingen hovedsageligt

anvende betegnelserne aktier og anparter.



6 Metode og kildekritik

Besvarelsen af de i problemformuleringen fremsatte spgrgsmal kraever brug af henholdsvis

primaer og sekundaer data.

De primaere data er indhentet gennem en spgrgeskemaundersggelse rettet mod
virksomhedsejere. Spgrgeskemaundersggelsen har ligget pa hjemmesiden
www.surveymonkey.com, og vi har derigennem indsamlet kvantitativ data fra respondenterne i
form af besvarelserne. Spgrgeskemaerne er som udgangspunkt udsendt pa mail til revisionskunder
ved to mindre sjaellandske revisionsfirmaer. De respondenter der ikke benytter computer, har
udfyldt spgrgeskemaet i hard copy. Herefter er samtlige besvarelser lagret pa spgrgeskemaets
hjemmeside, hvorfra data er blevet analyseret og bearbejdet®. De primaere data skal saledes

beskrive og kortlaegge hvilke krav og forventninger virksomhedsejere har til et generationsskifte.

De sekundaerdata der benyttes omfatter faglitteratur, artikler, tidsskrifter, love og redeggrelser,
vejledninger mv. Data i form af bgger, artikler med videre stammer hovedsageligt fra biblioteket
pa Copenhagen Business School (CBS) og den tilhgrende artikeldatabase. Redeggrelser og love

med tilhgrende kommentarer er hentet fra tilgeengelige databaser eller offentlige hjemmesider.
Desuden har vi gjort brug af kursusmateriale i forbindelse med kursus afholdt af RUS. Yderligere

detaljer omkring kilder og dataindsamling findes i afhandlingens kildehenvisninger.

Ved brugen af primar og sekundaer data har vi forholdt os kritiske, saledes at der opnas en
acceptabel palidelighed i opgaven. Palideligheden af selve spgrgeskemaundersggelsen vil blive

gennemgaet saerskilt i afsnit 9.

' En nermere gennemegang af metodeovervejelser vedrorende sporgeskemaundersegelsen vil blive behandlet i afsnit
9.1.



I nedenstaende model er en oversigt over afhandlingens struktur.

Dell
Indledning

Afsmitl-3
Del2 Del3
Undearsggelse af everdragers Hvilke retlige rammer har
praferancer via lovgiver stillet til radighed
sp#rgeskemaundersdgelse
Afsnitl 10-12
Afsnit 9
Deld

Er de retligarammer
tilstrakkelige satiforhold il
overdragerens preferencer? -og
Iwordan gennemfgras et
optimalt generationsskifta?

Afsnitl3
|
|

DelS
Findes der omrader hver de
retlige rammer kanforbedres?

Afsnit L4

Del6
Konkusion
Perspeltivenng

Afsnit15-16

Figur 1 — Opgavens opbygning

Som det ses bygges opgaven op omkring spgrgsmalene i problemformuleringen.

Vi har endvidere lagt vaegt pd, at der skal vaere en rgd trad gennem hele opgaven. Det centrale i
opgaven, den rgde trad vil vaere de forskellige omrader overdrageren kan ligge vaegt pd i en

generationsskifteproces. Vi har som naevnt i forordet tidligere beskaeftiget os med



generationsskifte, og har i den forbindelse observeret at overdragers vaesentligste praeferencer

kan inddeles i nedenstaende omrader:

e Tidsperspektivet

e Pris — kapitalbehov

e Finansiering — risiko vedrgrende vederlag
e Beskatning

e Succeschancer for selskabet

¢ Omkostninger

Ovenstdende omrader kan falges igennem hele opgaven. Delbetegnelserne refererer til vores figur

1 — opgavens opbygning pa forrige side.

I del 2 vil der afslutningsvis blive udarbejdet en tabel hvor hvert enkelt omrade vil blive vurderet

ud fra overdragers praeferencer.

| del 3 vil der i hver delkonklusion ligeledes udarbejdes en tabel hvor modellens opfyldelse af de

enkelte omrader bliver vurderet.

| del 4 sammenstilles tabellerne i en grafisk opstilling, der har til formal at give et overblik over

overdragers praferencer samt modellernes muligheder inden for hvert enkelt omrade.

Pa baggrund af dette kan de retslige rammer for gennemfgrelsen af et generationsskifte
sammenholdes med overdragerens praferencer. Sammenfatningen i del 4 danner grundlag for de

mulige forbedringsforslag i del 5.

| del 6 konkluderes der pa afhandlingens problemformulering.



7 Malgruppe

Afhandlingens primaere malgruppe er revisorer samt andre radgivere, som gerne vil orientere sig
om mulighederne for at gennemfgrer et generationsskifte samt overdragers praeferencer i

forbindelse med et generationsskifte. Derfor er afhandlingen skrevet i et fagligt sprog.

Opgavens sekundaere malgruppe er en overdrager der gor sig indledende overvejelser om et
kommende generationsskifte. Opgaven kan f.eks. anvendes som forberedelsen til et mgde med
revisor om det kommende generationsskifte.

Blandt opgavens sekundaere malgruppe findes endvidere personer der i gvrigt har interesse for
generationsskifteprocessen. Her taenkes pa radgivere, undervisere og studerende m.v.

De retslige instanser er endvidere en sekundaer malgruppe. Det kan vaere svaert at pavirke dem
direkte, men vi haber vores afhandling kan vaere med til at belyse problemstillinger i den

nuvaerende generationsskifteproces.

10



8 Forkortelser brugt i opgaven

Anvendte forkortelser:

AL = Afskrivningsloven

AAL = Arveafgiftsloven

ABL = Aktieavancebeskatningsloven
BAL = Boafgiftsloven

DBSL = Dgdsboskatteloven

EBL = Ejendomsavancebeskatningsloven
FUL = Fusionsskatteloven

KSL = Kildeskatteloven

LL = Ligningsloven

Y = Ligningsvejledningen

PAL = Pensionsafkastbeskatningsloven
PBL = Pensionsheskatningsloven

PSL = Personskatteloven

SEL = Selskabsskatteloven

SFL = Skatteforvaltningsloven

SKL = Skattekontrolloven

SL = Statsskatteloven

VOL = Virksomhedsomdannelsesloven
VURDL = Vurderingsloven

11



9 Fastlaeggelse af overdragers praeferencer via
sporgeskemaundersggelse

9.1 Design af undersggelse

9.1.1 Indledning
Formalet med spgrgeskemaundersggelsen er at klarlaegge hvilke praeferencer overdrager har i

forbindelse med et generationsskifte.

Det forudsaettes at overdrager vil foretraekke at generationsskiftet kan ske over meget kort tid, til
den hgjst mulige pris, til minimale omkostninger, uden beskatning og uden risiko vedrgrende

betalingen samt at virksomheden har optimale betingelser for succes fremover.

Faktum er dog at visse af ovenstaende gnsker kan vaere meget svaere at fa opfyldt pa samme tid.
Det kan f.eks. vaere vanskeligt at fa bade den hgjst mulige pris for virksomheden og pd samme
tidspunkt give den nye ejer de bedste muligheder for at drive virksomheden videre.

Ligeledes kan minimale omkostninger vaere svaert forenelige med en stgrre omstrukturering af

selskabsstrukturen.

Endvidere er omradet lovreguleret, saledes at overdrager vil stgde pa begraensninger i forbindelse

med generationsskiftet.

Underspgelsen vil derfor forsgge at klarlaegge hvad overdrager laegger mest vaegt pa i forbindelse
med et generationsskifte. Pa hvilke omrader kan overdrager acceptere at ga pa kompromis, og pa

hvilke omrader foretraekker overdrageren at sta fast.

9.1.2 Metodiske overvejelser
Vi har ikke i vores research fundet en undersggelse eller andet materiale der belyser

problemstillingen omkring overdragers praeferencer ved et generationsskifte. For at kunne
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besvare problemformuleringens hovedspgrgsmal har det derfor vaeret ngdvendigt at indsamle og

skabe ny primaerdata.

Dette er sket i form af en spgrgeskemaundersggelse der ved kvantitativ metode indsamler data. °
Fordelen ved at gennemfgre undersggelsen som en kvantitativ undersggelse er at data

reprasenteres via tal, som er lettere at analysere pa.

Til undersggelsens spargeteknik er valgt et spprgeskema, da dette ofte er den nemmeste vej at na

ud til flere respondenter. Endvidere er spgrgeskemaet nemt at administrere samt efterbehandle.

Metoden virker dog ikke altid efter hensigten, fordi mange mennesker fgler de bliver overdaenget
med sp@rgeskemaer. Respondenterne vil derfor i hgjere grad interessere sig for hvem der star bag
undersggelsen, formalet med undersggelsen samt hvor lang tid det tager at udfylde skemaet, nar

de vurderer hvorvidt de vil deltage.®

For at modvirke dette har vi ved uddeling samt udsendelse af skemaerne lagt vaegt pa at vi er
studerende der behgver hjzelp til vores hovedopgave. Endvidere er spgrgeskemaet hurtigt at
udfylde fordi der er relativt fa spgrgsmal og spgrgsmalene er designet saledes at der ikke skal
bruges tid pa formulering af svar, men blot vaelges nogle pa forhand udvalgte svarmuligheder. For

at fa svarprocenten op har vi endvidere udlovet nogle flasker vin blandt respondenterne.

9.1.3 Udvzelgelse af respondenter
For at nad ud til flest mulige respondenter har vi valgt at underspgelsen endvidere kan udfyldes pa

papirform. Spgrgeskemaerne som udfyldes i papirform indtastes manuelt pa nettet saledes at vi

har vores data samlet et sted.

Det eneste krav der stilles til respondenterne er, at de er ejere af en virksomhed. Spgrgeskemaet

udsendes altsa bade til ejere af personlige virksomheder samt selskaber.” Dette skyldes af vi har
g

* Den skinbarlige virkelighed. Ib Andersen. side 150.
® Den skinbarlige virkelighed, Ib Andersen, side 174.
Til trods for at denne athandling vedrerer generationsskitte af selskaber
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vurderet at ejerformen ikke vil ggre en vaesentlig forskel p& de praeferencer overdrageren har i

forbindelse med generationsskiftet.

Det er endvidere ikke et krav til respondenterne at de star foran et kommende generationsskifte.
Spgrgsmalene er lavet sdledes at de omhandler grundlaggende overvejelser omkring et
generationsskifte. Vi har vurderet at de faerreste gor sig konkrete overvejelser, for de star foran et

aktuelt generationsskifte og har haft en samtale med deres revisor.

De fa krav til respondenterne g@r at den potentielle respondentgruppe bliver stgrre. Det kan vaere
en svaghed at man ligeledes far svar for virksomhedsejere som ikke stéar foran et generationsskifte
og derfor ikke har gjort sig nogen overvejelser herom. Det har dog veeret ngdvendigt for at opna et

tilstraekkeligt datagrundlag.

9.1.4 Gennemfgrelse
Indledningsvist blev et udkast til spgrgeskemaet afprgvet pé en mindre population, saledes at de

fleste ungjagtigheder samt logik blev afslgret. Umiddelbare fejl og ungjagtigheder er herefter

blevet korrigeret.

Selve spgrgeskemaundersggelsen er udfgrt via www.surveymonkey.com, som er en tjeneste til at
gennemfgre undersggelser pa internettet. Udsendelsen er sket via mail, hvor respondenterne blot
skal fplge et link til undersggelsen. Det kraever minimal indsats samt tid fra respondenterne,

hvilket skal vaere med til at gge svarprocenten.

Mailen er udsendt til kunder i to mindre revisionsfirmaer. Nedenfor ses mailen.

"I forbindelse med vores kandidatafhandling omhandlende generationsskifte har vi brug for din
hjeelp til at udfylde en spgrgeskemaunderspgelse.

Det eneste krav er at du er virksomhedsejer, det er ligegyldigt om din virksomheden ejes
personligt, i selskabsform eller at du ikke star foran et kommende generationsskifte.

Svarene i undersggelsen skal alene anvendes i forbindelse med vores studie og du kan valge at

vaere anonym.
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Undersggelsen tager omkring 5 minutter. Det vil endvidere vaere en stor hjaelp hvis du vil
videresende denne mail til andre virksomhedsejere.

Som tak for hjaelpen traekker vi lod om 2 flasker vin blandt alle deltagere der indtaster deres e-mail
adresse sidst i undersggelsen.

Klik pa nedenstaende link sa starter spgrgeskemaundersggelsen:

http://www.surveymonkey.com/s/generationsskifte

Pa forhand tak for hjelpen og med venlig hilsen
Mads Harboe og Christian Vesth
Cand. Merc. Aud. studerende ved CBS"

Linket til underspgelsen er endvidere lagt pa Amino, som er et velbespgt mgdested for mindre
erhvervsdrivende. Herudover er linket blevet udsendt til vores omgangskreds via medierne

LinkedIn og Facebook.

Spgrgeskemaet er endvidere uddelt i papirform til de kunder der ikke bruger pc.

9.1.5 Udarbejdelse af spgrgsmalene
Spgrgsmalene i spargeskemaet er inddelt i 6 omrader:

1. Tidsperspektivet

Pris — Kapitalbehov

Finansiering — Risiko vedr@grende vederlag
Beskatning og afgifter

Succeschance for selskabets overlevelse

o v oA W

Omkostninger

Hovedpunkterne er valgt sdledes at de afdaekker de mest vaesentlige problemstillinger overdrager

kan star overfor i generationsskifteprocessen.
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Inden for hvert af omraderne er spgrgeteknikken den samme.
Via det fgrst spgrgsmal (1.1, 2.1, 3.1 osv.) forsgger vi at fastlaeegge hvor afggrende omradet som

udgangspunkt er for overdrager.

Via det andet spgrgsmal (1.2, 2.2, 3.2 osv.) forsgger vi at fastleegge hvad det er overdrager

foretraekker indenfor omradet.

Via de efterfglgende spgrgsmal (1.3, 1.4, 2.3, 2.4, 3.3, 3.4 osv.) forsgger vi at teste hvorvidt
overdrageren er villig til at afvige fra svaret i det andet spgrgsmal, safremt der andres pa

parametrene i de andre omrader.

Til slut bedes respondenten tage stilling til, hvilke af omraderne han ligger mest vaegt pa i
forbindelse med generationsskiftet. Respondenten skal rangliste samtlige omrader, saledes at der

bliver foretaget en konkret afvejning af praeferencerne inden for hvert enkelt omrade.

9.2 Analyse af spgrgeskemaundersggelsen

9.2.1 Indledning
Vores analyse tager udgangspunkt i en elektronisk spgrgeskemaundersggelse, der er besvaret af

91 virksomhedsejere. Ud af den samlede stikprgve har 91 startet besvarelsen af spgrgeskemaet,

heraf har 83 svaret pa samtlige spgrgsmal.

Det har ikke vaeret muligt at beregne en svarprocent pa den samlede undersggelse, da

spagrgeskemaet er lagt op pa flere forums. Det er sdledes uvist hvor mange der har haft kendskab

til undersggelsen.

Resultaterne af sp(ﬁrgeskemaundersa&gelsen8 er estimater for den samlede population — alle
danske virksomhedsejere. Det betyder implicit, at resultaterne fra stikprgven er behzeftet med en
vis usikkerhed, i forhold til en undersggelse hvor resultaterne bygger pa hele populationen og den

"sande vaerdi” derfor er kendt. Usikkerheden kan udtrykkes vha. sakaldte konfidensintervaller.

¥ Stikpraven
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Et 95% konfidensinterval — som er standard i statistiske beregninger - angiver intervallet hvormed

man med 95% sandsynlighed kan sige, at den “sande vaerdi” vil vaere indeholdt.

Konfidensintervallet er altsd det +/- tal, som ofte gives sammen med meningsmaélinger eller
undersggelser. Et eksempel kunne vaere et spgrgsmal hvor svarmulighederne er henholdsvis
vaerdierne A og B. Safremt 47% af respondenterne i stikprgven vaelger svarmulighed A og
konfidensintervallet beregnes til +/-4, kan man saledes vaere 95% sikker p3, at havde man stillet
spgrgsmalet til hele populationen, sa havde mellem 43% (47-4) og 51% (47+4) valgt dette svar.
Tilfgjes der yderligere en svarmulighed C, andrer det ikke pa beregningsmetoden af

konfidensintervallet, idet svaret fortsat kan betragtes binomialt = A mod B+C.

Konfidensintervallet for binomiale fordelte estimater beregnes pa baggrund af estimatets varians.
Variansen af estimatet er givet ved:
6(1-6)

n—1

var() = (1-4)
Heraf ses det at den stgrste varians fremkommer ved et estimat pd 50% (é =0,50), hvilket

medfgrer det bredeste konfidensinterval. Med andre ord er usikkerheden pa estimatet stgrst nar

estimatet er 50%.

| nedenstaende beregnes fgrst variansen og efterfglgende konfidensintervallet for et estimat pa

50% (6 =0,50).

-~ 6(1-6), .\ 0,50-(1-0,50) :
var(@) = = (I—T)z ] (lﬁlsc'f_'bqq)=0.003

Herefter kan konfidensintervallet beregnes saledes:

O +u,_,, - var(d) =0,50+1,96-,/0,003 =[0,392 ; 0,608]

Beregningen er foretaget pa baggrund af falgende oplysninger:
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o Stikprovestgrrelse (n) er 83, hvilket er de antal respondenter der har gennemfgrt hele

undersggelsen.

¢ Population (N) vurderes at vaere 286.699 virksomheder. Tallet er hentet fra den seneste
erhvervsstatistik (2008) hos Danmarks statistik og bestar af enkeltmandsfirmaer (163.466),

Interessentskaber (17.421), Aktieselskaber (32.594) samt Anpartsselskaber (73.218).°

e Estimatet (é) angiver den procentdel af stikprgven som vaelger et bestemt svar. Hvis f.eks.
90% af respondenterne svarede A og 10% svarede B, s& er risikoen for fejltagelser lille
uanset stgrrelsen pa stikprgven. Estimatet er sat til 50%, hvilket vil sige at det ikke kan

konkretiseres hvorvidt respondenterne vil svare A eller B.

* u_, er975%-fraktilen i en standardiseret normalfordeling, sdledes at 95%

sandsynlighedsmasse kommer til at ligge omkring estimatet.

Konfidensintervallet er beregnet til 39,2-60,8. Vi kan altsd med 95% sikkerhed sige, at den

ngjagtige svarandel i populationen er mellem 39% og 61%.

Som tidligere naevnt og vist i beregningseksemplet ovenover opnds det stgrste konfidensinterval
for et estimat af svarandelen pa 50%. Safremt svarandelen bevaeger sig mod 0 eller 100% vil

konfidensintervallet reduceres (g& mod nul).

Nar spgrgeskemaundersggelsen resultater betragtes er det saledes vigtigt at holde usikkerheden

for gje.

For at g@re traefsikkerheden pd undersggelsen bedre kunne stikprgvestgrrelsen i undersggelsen

havde vaeret gget. Dette ville have mindsket konfidensintervallet.

? Det mi forventes. at data for 2010 vil vise en lavere population grundet finanskrisen. Men dette vil kun have marginal
betydning (forskellen i konfidensintervallet forekommer forst pa henholdsvis 6. og 4. decimal. athengig af om andele
eller procenter betragtes).
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I nedenstdende er der vist et beregningseksempel for et 95% konfidensinterval pa et konkret

spgrgsmal i undersggelsen.

9.2.1.1 Beregningseksempel — konfidensinterval
| spprgsmal 12 i spgrgeskemaundersggelsen har 77 af de i alt 86 responder svaret ”Ja” til, at de er

villige til at acceptere at pengene fra salget af virksomheden er i et holdingselskab og derved ikke i
forste omgang kommer privatgkonomien til gode, hvis dette kan reducere skatten. Dvs. at andelen

af ”"Ja”- responder er:

Denne andel er et estimat for populationsandelen. For at kunne bestemme konfidensintervallet,

skal variansen af estimatet f@rst beregnes:

. 0,895-(1-0,895)
P (l“'\_'): 361 (l_zs:.?;«m):o'OOl

var(é) = ol &)

Herefter kan konfidensintervallet beregnes saledes:

%1, ;- var(§) =0.895+1,96-,/0,001 =[0,829 ; 0,961]

Heraf kan det sluttes, at populationsandelen med 95% sandsynlighed vil ligge inden for intervallet
[0,83; 0,96]. Vi kan altsa med 95% sikkerhed sige, at den ngjagtige andel i populationen er mellem
83%-96%.

Den samlede besvarelse af spgrgeskemaundersggelsen kan ses i bilag A.
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9.2.2 Tidsperspektivet
Sp@rgsmdl 1. Hvor afg@rende er en hurtig overdragelse af din virksomhed for dig i forbindelse med

et generationsskifte?

1= ikke algarende cg 10 = meget afgorende

CRIEeETm |

|
- B L O e e S s
0% 5% 10% 15% 2% 25% 30%

Figur 2 — Grafik til spgrgsmal 1 i spgrgeskemaundersggelse

Figur 2 viser hvor afggrende respondenterne mener en hurtig overdragelse af deres virksomhed er
i forbindelse med et generationsskifte. Af respondenterne har 26% svaret 1 og dermed
tilkendegivet at en hurtig overdragelse ikke er afggrende. Gennemsnittet pd svarene er 5 og kan
dermed betragtes som neutral. Gennemsnittet bygger over en stor spredning i svarene og det vil
forst i naeste spgrgsmal bliver besvaret hvilken tidshorisont respondenterne tillaegger “en hurtig

overdragelse”.

Spargsmal 2. Hvor lang tid mener du det er acceptabelt et generationsskifte tager? - Fra du
beslutter dig for at dit selskab skal generationsskiftes til den endelige overdragelse har fundet

sted?

Cyer 5 ar

Urcer 1 ar

C.0% 50% 10,09 150% 200% 250% 200% 350% 400% 450%

Figur 3 - Grafik til sp@rgsmal 2 i spgrgeskemaundersggelse
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Resultaterne i figur 3 afspejler hvor lang tid generationsskiftet ma tage fra der sker beslutning
herom til den endelige overdragelse. Hovedparten af respondenterne 39% mener at 1-2 ar er
acceptabelt. 28% svarer at generationsskiftet skal gennemfgres pa under 1 &r og 24% mener at 3-5
ar er acceptabelt. 66% af respondenterne mener at et generationsskifte, skal vaere gennemfgrt
indenfor 2 ar fra der traeffes beslutning herom. Dette skal ses i lyset af eventuelle skattefrie
omstruktureringer, hvorefter kapitalandelene vil vaere underlagt i holdingkrav i en periode pé 3 ar

for opretholdelse af skattefriheden™®.

Sp@rgsmal 3. Hvor mange procent skal salgsprisen pa din virksomhed gges med hvis du skal

acceptere et tidsperspektiv pd 3 dr mere end dit svar i foregdende spgrgsmdal?

Ikke interreseret FE ST

1

Over 607 ¢

41-60% |
|
‘I
26-40% |

0-25% |
| | | |
0.0% 5.0% 10.0% 15,0% 20.0% 25.0% 30.0% 35.0% 40.0%

Figur 4 — Grafik til spgrgsmal 3 i spargeskemaundersggelse

Figur 4 viser respondenternes holdning til et tidsperspektiv pa yderligere 3 ar, i forhold til svaret i
figur 2, forudsat en hgjere salgspris. Af respondenterne svarer 21% at de ikke kan acceptere et
laengere tidsperspektiv. Der er sdledes 79% der er villige til at vente 3 ar yderligere, givet
salgsprisen forgges. Ud af de respondenter der er villige til at vente 3 ar mere svarer 47% heraf at
udskydelsen er betinget af at salgsprisen stiger med 26-40%. Respondenterne kan saledes pavirkes
og for st@grstedelen skal stigningen vaere vaesentlig. At hele 79 % er villige til at tilsidesaette deres
tidligere svar omkring tidsperspektiv i forhold til salgsprisen, harmonerer med svarene i spgrgsmal
1, hvor det blev fastlagt at en stor del af respondenterne ikke betragter tidsperspektivet som

afggrende.

" Der henvises til afsnit 12.1 omhandlende omstruktureringer
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Spgrgsmal 4. Vil du veere villig til at acceptere at selve generationsskiftet blev udskudt med 2-3 dr,

sdfremt det ville betyde du ville kunne gennemfgre generationsskiftet til en lavere skatteprocent?

Ved ikke; 19%

Nej: 21%

Figur 5 — Grafik til spgrgsmal 4 i spgrgeskemaundersggelse

Formalet med dette sp@rgsmal er at se om respondenterne er villige til en yderligere forlaengelse
af perioden indtil generationsskiftet er gennemfart, safremt der kan opnés en gkonomisk gevinst i
form af lavere beskatning. Det ses af svarene at en forlaengelse med 3 ar er acceptabel for 60% af

respondenterne. 21% er ikke interesseret i en forlaengelse og 19% har svaret ”ved ikke”.

Sammenholdt med svarerne i sp@rgsmal 2, hvor 66% mener at det er acceptabelt at et
generationsskifte tager op til 2 ar, viser svarene i dette spgrgsmal at respondenterne kan
acceptere et leengere tidsperspektiv sdfremt beskatningen udskydes. Der er sdledes ogsa her en

sammenhaeng til respondenternes svar i spgrgsmal 1.

9.2.3 Pris — Kapitalbehov
Spargsmdl 5: Hvor afgarende er salgsprisen pa din virksomhed for dig, i forbindelse med et

generationsskifte?
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1= ikke afgerende og 10= meget afgerende.
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Figur 6 - Grafik til spgrgsmal 5 i spgrgeskemaundersggelse

Figuren viser at 26% af respondenterne er neutrale overfor spgrgsmalet om hvorvidt salgsprisen er
afggrende. Stgrstedelen af respondenterne, 48 %, har dog svaret henholdsvis 8,9 eller 10.
Salgsprisen ma derfor betragtes som meget afggrende. Gennemsnittet ligger derfor pa 6,6 hvilket

kan betragtes som over middel.

Sp@rgsmal 6: Hvor stort et fald i salgsprisen pd din virksomhed kan du acceptere, uden det far

betydning for din privatskonomi samt eventuelt kommende pensionsalder?

Salgsprisen vil ikke
pavirke min
privatekonomi;

36,0% 0-25%; 39,3%

Over 60%; 2.29
41-60%: 3.4
26-40%:19.1%

Figur 7 — Grafik til spgrgsmal 6 i spgrgeskemaundersggelse

Spgrgsmalet skal forsgge at belyse hvorvidt respondenterne ser deres virksomhed som en del af
deres pensions opsparing. For 36% af respondenterne vil salgsprisen ikke pavirke deres
privatgkonomi. For de respondenter der har svaret at et fald i salgsprisen vil pavirke deres
privatgkonomi, kan 39% acceptere et fald p& op til 25% af salgsprisen. | alt har 58% svaret at de

kan acceptere et fald pa op til 40% fer det vil have betydning for deres privatskonomi.

23



Det kan umiddelbart udledes af ovenstadende at 58% af respondenterne anser deres virksomhed

for at udggre en betydelig andel af deres pensionsopsparing.

Spargsmal 7: Hvor meget skal salgsprisen pd din virksomhed stige far du vil acceptere et mere

risikobetonet vederlag, som f.eks. et gaeldsbrev?

0-25%; 9,0%

Kar ikke acceplere
et mere
risikobetonet
vederlag; 37,1%

26-40%; 31,5%

Over 60%; 7,995

41-60%; 14.6%

Figur 8 — Grafik til spgrgsmadl 7 i spgrgeskemaundersggelse

Spergsmalet kan ses i sammenhang med spergsmal 6, hvor 58% af respondenterne anser deres
virksomhed for at udggre en betydelig andel af deres pensionsopsparing. Pa trods heraf har alene

37% svaret at de ikke kan acceptere et mere risikobetonet vederlag.

50% af de respondenter der godt kan acceptere et mere risikobetonet vederlag, mener at
salgsprisen skal stige med mellem 26% og 40%. Der skal alts3 vaere tale om vaesentlig forhgjelse af
salgsprisen, fer de accepterer et mere risikobetonet vederlag. Dette har sasmmenhang med at
58% af respondenterne anser salgssummen for at udggre en vaesentlig andel af deres
pensionsopsparing samt at salgsprisen jf. svarene i spgrgsmal 5 er afggrende for en stor del af

respondenterne.

Salgsprisen kan altsa pavirke respondenternes villighed til at modtage et mere risikobetonet
vederlag, dette kraever dog en stor stigning i salgsprisen.

9.2.4 Finansiering — Risiko vedrgrende vederlag

Spgrgsmal 8: Hvor afgarende er en risikofri vederlagsform for dig i forbindelse med et generationsskifte?
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1 = ikke afgerende og 10 = meget afgerende
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Figur 9 - Grafik til spgrgsmal 8 i spgrgeskemaundersggelse

Figur 9 viser at der er en klar overvaegt af respondenter der mener at en risikofri vederlagsform er
afggrende. Gennemsnittet af respondenterne har svaret 7, hvilket er over middel. 94% af
respondenterne har vaegtet omradet som havende en skalavaerdi pa mellem 5 og 10. Det virker
altsa umiddelbart som om respondenterne vaegter et risikofrit vederlag hgjt, set i lyset af
besvarelserne i spgrgsmal 7, hvor 63% svarede at de godt kunne acceptere en hgjere risiko i
forbindelse med vederlaget, safremt salgsprisen blev forgget. Respondenterne mé siledes se den

pgede salgspris som varende risikoen vard.

Spa@rgsmal 9: Hvordan vil du betegne din gkonomiske risikoprofil?

Risikovillig: 12%

Forsigtig; 27%

Miccel, 61%

Figur 10 - Grafik til spgrgsmal 9 i spgrgeskemaundersggelse

Som det ses af figur 10 mener stgrstedelen, 61% af respondenterne at deres risikoprofil er middel.

27% har svaret forsigtig, mens 12% mener de er risikovillige. Respondenternes generelle
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gkonomiske risikoprofil haenger sammen med svarene i spgrgsmal 8, hvor en risikofri

vederlagsform blev betragtet som afggrende for stgrstedelen af respondenterne.

Der er saledes kontinuitet i besvarelserne, idet respondenternes risikoprofil er sammenfaldende

med det billede der tegnes ud af svarene pa spgrgsmal 7 samt 8.

Sp@rgsmal 10: Hvor meget bedre skal virksomhedens succeschancer vaere for at du vil acceptere et
mere risikovilligt vederlag, som f.eks. et gaeldsbrev?

1= ikke afgerende og 10 = meget afgorende

Figur 11 - Grafik til spgrgsmal 10 i spgrgeskemaundersggelse

Som det ses af figur 11 mener respondenterne at virksomhedens succeschancer skal blive en del
bedre, fgr de vil acceptere et mere risikobetonet vederlag. Gennemsnittet af besvarelserne ligger
pa 7,7 og igen er der sammenhaeng til de tidligere besvarelser omkring risiko. Her er det fastlagt at

respondenterne ikke er meget for at patage sig en risiko.
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9.2.5 Beskatning og afgifter
Spergsmal 11: Hvor afggrende er det for dig at opnd den lavest mulige beskatning i forbindelse

med et generationsskifte?

1= ikke afgerende og 10 = meget atgarende

!
5% 10%

15% 20% 25% 0%
Figur 12- Grafik til sp@rgsmal 11 i spgrgeskemaundersggelse

Flest respondenter, 26%, har svaret 8 og hele 74% har svaret mellem 7 og 10. Gennemsnittet af

respondenternes besvarelse er 7,4 hvilket betyder at en lav beskatning vaegtes hgit.

Spargsmal 12: Vil du acceptere at pengene fra salget af din virksomhed er i et holdingselskab og
derved ikke i farste omgang kommer din privatgkonomi til gode, hvis du pd denne made kan

reducere skatten?

Ved ikke;
Nej; 4%

Figur 13- Grafik til spgrgsmal 12 i spgrgeskemaundersggelse

Hele 90% af respondenterne har her svaret at de er villige til at pengene fra et salg, til at starte

med befinder sig i et holdingselskab, safremt dette kan reducere skatten.
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Dette underbygger besvarelserne i spgrgsmal 11, hvor det blev fastlagt at en lav beskatning er
afggrende for en stor del af respondenterne. At pengene ikke kommer privatgkonomien til gode
med det samme har altsa ingen betydning safremt skatten reduceres. En selskabsstruktur med et

holdingselskab synes derfor umiddelbart oplagt.™

Spargsmal 13: Vil du vaere villig til at acceptere en hgjere beskatning, sdfremt der afregnes

kontant?

Ved ikke; 28%,

&j; 4%

Figur 14- Grafik til spgrgsmal 13 i spgrgeskemaundersggelse

Som det ses af figuren er respondenterne meget delte i dette spgrgsmal. Dette kan skyldes
formuleringen af spgrgsmalet. Ordlyden en hgjere beskatning er ukonkret og svaret vil selvfglgelig
afhaenge af hvor meget hgjere beskatningen er. Dette kommer endvidere til udtryk gennem de

mange "ved ikke” svar.

Baggrunden for spgrgsmalet var at undersgge forholdet mellem en risikofri vederlagsform og

beskatning.

28% har henholdsvis svaret ja og ved ikke mens hovedparten, 44% har svaret at de ikke vil
acceptere en hgjere beskatning til gengaeld for et kontant vederlag. Dette tyder pa at lav

beskatning vaegtes hpjere end en risikofri vederlagsform.

" Mere herom i afsnit 12.1.1
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9.2.6 Succeschancer for selskabet
Spargsmal 14. Hvor afgarende er det for dig at din virksomhed har optimale chancer for at

forsaette driften under den nye ejer?

1 = ikke algerende og 10 = megel afgorende.
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Figur 15- Grafik til spgrgsmal 14 i sp@rgeskemaundersggelse

Som det ses af ovenstaende figur er der stor spredning pa svarende i dette spgrgsmal. 11% af
respondenterne mener at selskabets fortsatte succeschancer slet ikke er afggrende, mens 19%
derimod mener at det er meget afggrende. Stgrstedelen at respondenterne 31% er dog neutrale

og gennemsnittet pa 6,4 kan kategoriseres som et niveau over middel.

Spargsmal 15. Hvor afgdrende er det for dig, at du har den bestemmende indflydelse i dit selskab
helt frem til den endelige overdragelse?

1 = ikke algerende og 10 = meget algerende.

|
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Figur 16- Grafik til spgrgsmal 15 i spgrgeskemaundersggelse

Spargsmalet er stillet for at belyse hvorvidt overdrager er indstillet pa at anvende en
generationsskiftemodel, hvor overdrager ikke vil have den bestemmende indflydelse helt frem til

den endelige overdragelse. Problemstillingen kunne f.eks. blive aktuel, som led i Igbende
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overdragelse, hvor overdrager pa et tidspunkt i forlgbet mister den bestemmende indflydelse

safremt kapitalandelene ikke er tillagt en anden stemmerettighed.

Som det fremgar af figur 16 mener hele 30% af respondenterne at det er meget afggrende af have
den bestemmende indflydelse helt frem til den endelige overdragelse. Hvis man ser pa

gennemsnittet af svarende ligger det pa 7, hvilket kan kategoriseres som over middel.

Det kan konkluderes, at det for en stor del af respondenterne er meget afggrende at have den
bestemmende indflydelse i selskabet helt indtil den endelige overdragelse. Vi vurderer at
forklaringen kan findes i et naert forhold mellem overdrager og virksomheden. Det kan vaere svaert

for ejeren at ga pd kompromis eller slippe grebet om sit livsvaerk.

Spergsmdl 16. Hvilken af falgende personer mener du der har stgrst sandsynlighed for at drive din

virksomhed succesfuldt videre?

Vecd ikke: 10.8%

En mecarbejcer;
16,9%

En ekstern kabe

(evl. konkurrent
eller

samarbejdspartrer
155 4%

Figur 17- Grafik til spgrgsmal 16 i spgrgeskemaundersggelse

Spgrgsmalet skal ses i sammenhaeng med spgrgsmal 17. Ferst bliver respondenten bedt om at
tage stilling til, hvem der har stgrst sandsynlighed for at drive selskabet succesfuldt videre og

derefter hvem det mest sandsynligt at respondenten kommer til at overdrage sin virksomhed til.

Som det ses af figur 17 mener 55% at en ekstern kgber vil kunne drive virksomheden succesfuldt
videre. Dette kan maske forklares med at den eksterne kgber som f.eks. en konkurrent eller

samarbejdspartner har den forngdne kendskab til branchen. Der kunne ligeledes argumenteres for
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at en naer medarbejder har branche erfaring, men det er muligt at overvejelserne omkring et stort

kapitalbehov og finansiering har pavirket respondentens svar.

Det er endvidere vaerd at bemaerke at hele 89% af respondenterne har taget stilling til
spgrgsmalet. Det er vores vurdering at spgrgsmalet om hvem der er den rette til at fgre
virksomheden videre, ofte vil vaere svaert for overdrageren at tage stilling til. Hvorvidt alle 89% af
respondenterne vil fastholde deres svar nar generationsskiftet skal fgres ud i livet skal dog veere

usagt.

Spargsmdal 17. Hvilken af falgende personer mener du det er mest sandsynligt du kommer til at

gennemfgre et generationsskifte til?

Ved kke; 13,3%

Et neert
miliemeclem:
18,1%

En medarbejcer:
18,1%

En ekstern kebe

{evt. Konkurrent
eller

samarbejdspartrer)
1 50,6%

Figur 18- Grafik til spgrgsmal 17 i sp@rgeskemaundersggelse

Der er sammenhang mellem svarene i spgrgsmal 16 og 17. 51% af respondenterne mener at det
er mest sandsynligt at de kommer til at gennemfgre et generationsskifte til en ekstern kgber. Den
procentmaessige fordeling mellem et naert familiemedlem og en naer medarbejder er igen ligeligt

fordelt med 18% til hver.
Det kan saledes konkluderes at der er en sammenhaeng mellem hvem der bedst kan drive

virksomheden succesfuldt videre og det endelige valg af erhverver. For omkring halvdelen af

respondenterne er dette i begge tilfaelde en ekstern kgber.
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Det vurderes at det naere band mellem overdrager og virksomheden ikke er sa afggrende nar
valget af erhverver skal fastlaegges. At en ekstern kgber ofte vil kunne tilbyde en god pris, samt

har kapital til en risikofri vederlaeggelse synes at have en afggrende betydning for svarene.

Sp@rgsmal 18. Hvor mange procent skal salgsprisen pa din virksomhed @gges med, hvis du skal

acceptere at skifte tif en eksternt kpber?

Spergsmalet blev stillet med udgangspunkt i at respondenterne overvejende ville have valgt
svarmulighederne; naert familiemedlem eller medarbejder i spgrgsmal 17. Spgrgsmalet skulle
saledes belyse hvor meget salgsprisen vaegtes set i forhold til de personlige band der kan vaere til
et familiemedlem eller en medarbejder.

Dette belyses ved at lave en krydstabulering og alene se pa de respondenter der har svaret

henholdsvis et familiemedlem eller en medarbejder i spgrgsmal 17.

Der er i alt 30 respondenter der har svaret en medarbejder eller et naert familiemedlem i
sporgsmal 17. Af de 30 respondenter har 15 svaret en medarbejder, mens 15 har svaret et naert

familiemedlem.

12

10

HEt nzert familiemedlem

M En medarhejder

0-25% 26-40% 41-60% Over 60% Vilikke
overdrage til
andre

Figur 19- Grafik til spgrgsmal 18 i spe@rgeskemaundersggelse

Af figur 19 fremgar fordelingen af de 30 respondenters svar pa spargsmalet om hvor mange

procent salgsprisen skal gges med, safremt de skal acceptere at skifte til en eksternt kgber.
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Respondenterne der har svaret en medarbejder, fremgar af den rgde s@jle og fordeler sig relativt
jeevnt over de 5 svarmuligheder, dog med en vaegt mod de 2 fgrste muligheder, altsa mellem 0-
40%. Respondenterne der har svaret et naert familiemedlem, fremgar af den bl3 sgjle og her
danner der sig en tydelig tendens. Hele 12 respondenter, altsa hele 80% kunne ikke finde pa at

overdrage til andre end et nzert familiemedlem.

For de respondenter der har i tankerne at generationsskifte til et naert familiemedlem, kan
salgsprisen altsa ikke pavirke deres valg af erhverver. For respondenterne der har i tankerne at
generationsskifte til en medarbejder, skal salgsprisen gges med mellem 0-40% fgr at 60% af
respondenterne vil acceptere at skifte til en ekstern kgber. De respondenter der har i tankerne at
gennemfgre et generationsskifte indenfor familien pavirkes altsa ikke af en hgjere salgspris, mens

de respondenter der overvejer at skifte til en medarbejder er lettere at pavirke via salgsprisen.

Spargsmdl 19. Efter salget af virksomheden, vil du da vaere indstillet pa at vaere tilknyttet
virksomheden, 2 dér yderligere, sdfremt virksomhedens chancer for at overleve ville blive stgrre? Du

vil i den forbindelse fa en lgn der var rimelig set i forhold til din arbejdsindsats.

Ved ikke: 8.4%

Nej: 26,5%

Figur 20- Grafik til spgrgsmal 19 i spgrgeskemaunderspgelse
Baggrunden for dette spgrgsmal er at et velgennemfgrt generationsskifte i nogle tilfaelde vil vaere
betinget af, at erfaringer viderebringes fra overdrager til erhverver. Dette kan ggres enten via

falles ejerskab eller ved at overdrager tilknyttes virksomheden i f.eks. 2 ar yderligere og pa denne

made kan fungere som mentor samt Igbende introducerer erhverver for forretningsprocesser,

kunder m.m.
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Af ovenstdende figur 20 ses det at hele 65% af respondenterne er indstillet pa at vaere tilknyttet 2
ar yderligere til virksomheden. Det vurderes at baggrunden for dette kan veere at respondenterne
pa nuvaerende tidspunkt er fuldt erhvervsaktive og derfor ligger tanker om en Igbende udtraekning

fra erhvervslivet naertliggende.

| spgrgsmal 15 fremgik det at en stor del af respondenterne havde svaert ved at slippe den
bestemmende indflydelse frem til overdragelsen, men af dette spgrgsmal fremgar det at de er

villige til at hjaelpe efter overdragelsen har fundet sted.

9.2.7 Omkostninger
Sp#rgsmdal 20. Hvor afg@rende er lave omkostninger til advokat og revisor for dig i forbindelse med

et generationsskifte ?

1 = ikke afgerende og 10= meget afgerende.

Figur 21- Grafik til spgrgsmal 20 i spgrgeskemaundersggelse

Som det ses af figur 21 er spredningen relativ stor. 12% af respondenterne mener at
omkostningerne ikke er afggrende, mens ligeledes 12% mener det er meget afggrende. 29% af
respondenterne har dog svaret 5 og gennemsnittet ender endvidere pa 5, hvilket ma betragtes

som middel.
Spargsmal 21. Hvad mener du, er acceptabelt at betale for en gennemfarelse af et

generationsskifte? - her taenkes pa samlede omkostninger til advokat, revisor og andre rddgivere

under hele forlgbet.
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9.8% kr.0-15.000:
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kr. 15.000- 45.000;
39.8%

Figur 22- Grafik til spgrgsmal 21 i spgrgeskemaundersggelse

Baggrunden for dette spgrgsmal er at finde ud af hvorvidt overdrageren er villig til at betale for
den radgivning samt de omstruktureringer et veludfgrt generationsskifte ofte vil kraeve.
Svarmulighederne er delt ind i 4 kategorier, hvor de to midterste valgmuligheder'? er det vi
vurderer at et generationsskifte, inkl. radgivning fra revisor og advokat samt omstruktureringer og
en evt. etablering af holdingselskab, vil koste. Det er selvfglgelig afhaengig af sterrelse pa det
enkelte selskab samt gvrige individuelle forhold.

Langt stgrstedelen af respondenter 72% har ogsa valgt enten svarmuligheden kr. 15.000-45.000
40% eller svarmuligheden kr. 45.000-75.000 32%. En stor del af respondenterne har sdledes efter
vores vurdering, realistiske forventninger til prisen pa et generationsskifte. Dette afhaenger

selvfglgelig af virksomhedens stgrrelse.

Spargsmal 22. Efter salget af virksomheden, vil du da veere villig til at afholde en drlig udgift til
revisor og have ansvaret for at aflaegge drsrapport, hvis det betyder at du kan opnd en reducering

af beskatningen af afstaelsessummen?

Den klare fordel ved at eje kapitalandele igennem et holdingselskab er at salget af kapitalandelene
i langt de fleste tilfaelde vil vaere skattefrit. Dog skal ulemperne s& som det fortsatte ansvar for at
aflaegge arsrapport samt de ggede omkostninger ogsa belyses. Dette har vi forsggt at ggre via

dette spgrgsmal.

"> Mellem kr. 15.000-75.000
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Ved ikks: 23%

Nej: 12%
Ja; 65%

Figur 23- Grafik til spgrgsmal 22 i spgrgeskemaundersggelse

Som det ses er hele 65% af respondenterne villige til at have ansvaret for at aflaegge arsrapport
samt afholde en arlig udgift til revisor safremt skatten kan reduceres. Det vurderes at dette tal ville
have vaeret hgjere safremt vi havde skrevet at salget ville vaere skattefrit. Dette er dog ikke gjort
da respondenten i sa fald ville have fokus pa skattefriheden og dermed ikke ansvaret samt
omkostningerne til revisor. At have ansvaret for at aflaegge arsrapport samt de arlige udgifter
afskraekker dog ikke respondenterne og en selskabsstruktur med et holdingselskab kan saledes

etableres uden de store komplikationer.

23% af respondenterne har valgt at svare "ved ikke”. Dette kan skyldes den uklare formulering af
spgrgsmalet. Ordlyden "en reducering” er ukonkret og svaret vil selvfplgelig afhange af hvor stor

denne reducering er.

9.2.8 Afsluttende spgrgsmal
Spargsmal 23. Hvordan vil du vurdere omrddernes betydning i forbindelse med dit

generationsskifte? Ranglist punkterne i prioriteret raekkefslge hvor 1 = det vigtigste omrdde og 6 =

mindst vigtigt.

| de foregaende spgrgsmal har respondenten fgrst vurderet betydningen af det enkelte omrade og

er efterfglgende blevet spurgt hvad der kan aendre deres praferencer. Baggrunden for dette
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spergsmal er at fa respondenten til at prioritere hvert enkelt omrade, sdledes at denne bliver ngdt

til at foretage en konkret vurdering af vigtigheden af hvert omrade, set i forhold til hinanden.

En 1. prioritering er givet vaerdien 6, en 2. prioritering vaerdien 5 osv., saledes at en 6. og sidste

prioritering er givet vaerdien 1. | nedenstaende figur se gennemsnittet af vaerdierne fra spgrgsmal

23.

6,00 b PR

5,00 4

4,00

300 =

SO0 o

1,00 +—

0,00 ——

Pris - Finansiering - Beskatning  Tidsperspektiv  Succeschancer Omkostninger
Kapitalbehov Risiko for selskabet

vedrgrende
vederlag

Figur 24- Grafik til spgrgsmal 23 i spgrgeskemaundersggelse

Som det ses af figur 24 vaegter respondenterne omradet pris - kapitaloehov som det vigtigste
omrade. Omradet har et gennemsnit pa 5,2 pa skalaen 1-6 og skiller sig sdledes klart ud set i
forhold til de andre omrader. Dernaest kommer omraderne finansiering — risiko vedrgrende
vederlag med en gennemsnitvaerdi pa 3,9 samt beskatning med et gennemsnit pa 3,8.
Tidsperspektivet har en gennemsnitsvaerdi pa 3,3. | bunden findes omraderne succeschancer for

selskabet samt omkostninger med en gennemsnitsvaerdi pa henholdsvis 2,8 og 2,0.

Svarene i spgrgsmal 23 kan sammenlignes med de svar der er givet i de indledende spgrgsmal for

hvert enkelt omrade, hvor respondenten har angivet pa en skala fra 1-10 hvor afggrende omradet
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er i forbindelse med et genrationsskifte. | nedenstdende figur vises gennemsnitsvaerdierne fra

spgrgsmal 23 sammenholdt med gennemsnittet fra de indledende spe)rgsm:‘él13 i hver gruppe.

Pris - Finansiering-  Beskatning  Tidsperspektiv Succeschancer Omkostninger
Kapitalbehov Risiko for selskabet
vedrerende
vederlag

Figur 25- Grafik til spgrgsmal 23 i spgrgeskemaunderspgelse

Det bpr bemaerkes at gennemsnitsvaerdier ikke direkte kan sammenlignes, da den bla sgjle er lavet

pa baggrund af prioriteringen (1-6), mens den rgde sgjle er lavet pd baggrund af 1-10 skala, hvor
10 var meget afggrende. Figuren kan dog anvendes til at give et overblik over afvigelserne i
svarene indenfor hvert enkelt omrade. Afvigelserne kan fremkomme da der i de indledende

sporgsmal ikke skulle tages stilling til omradet pa bekostning af et andet omrade.

| de indledende spgrgsmal fik succeschancer for selskabet et gennemsnit pa 6,4, hvilket

kategoriseres som over middel. Respondenten har saledes gode intentioner for selskabets vegne.

De gode intentioner om de fortsatte succeschancer synes dog at falde i baggrunden nar der skal

foretages en endelig prioritering.

Beskatning, pris samt et risikofrit vederlagsform blev alle tillagt stor vaerdi bade i de indledende
svar og i den afsluttende prioritering. Dog synes beskatning at blive tillagt mindre vaerdi i den

afsluttende prioritering set i forhold til de indledende spgrgsmal.

" Sporgsmal 1.5, 8. 11, 14, 20.
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Tidsperspektivet blev tillagt den klart laveste veerdi i de indledende spgrgsmal, men respondenter
tilleegger alligevel omradet stgrre betydning end selskabets succeschancer samt omkostninger i

den endelige prioritering.

9.2.9 Delkonklusion
Spgrgeskemaundersggelsen viser at det afggrende omrade i en generationsskifteproces er den

pris overdrager kan fa for sin virksomhed. Dernaest er det afggrende for overdrageren at han kan
modtage pengene risikofrit og til en lav beskatning. Der ma saledes siges at veere stor fokus pa den
profit overdrageren kan fa ud af sin virksomhed. Dette er til trods for at kun ca. 33% mener at
salgsprisen vil kunne pdvirke deres privatgkonomi og den kommende pensionsalder. P4 den anden
side kan 58% kun acceptere et fald pa op til 40 % i salgsprisen uden det pavirker privatgkonomien

og mad derfor siges at vaere afhaengig af salget.

Overdrager virker indstillet pa at vaere tilknyttet virksomheden efter generationsskiftet, hvis det
kan gge selskabets succeschancer. Pa den anden side er overdrager ikke villig til at slippe den

bestemmende indflydelse i selskabet, fgr den endelige overdragelse har fundet sted.

De gode intentioner om selskabets fortsatte succes synes dog at vaere mindre afggrende, nar
overdrageren bliver stillet over for en prioritering. Her er der klart fokus pa profitoptimering via en

hgj pris, lav beskatning og et risikofrit vederlag.

Overdrageren mener bade det er mest sandsynligt at en ekstern kgber kan drive virksomheden
succesfuldt videre samt at generationsskiftet kommer til at blive gennemfgrt til en ekstern kgber.
Dette kan haenge sammen med at en ekstern kgber ofte kan give en hgjere pris og har likviditet til
at vederlzaegger det i en risikofri form. Den del af overdragerne der har taenkt sig at

generationsskifte til et naert familiemedlem er ikke villige til at afvige fra dette.

| generationsskifteprocessen laegges der endvidere relativ stor vaegt pa at generationsskiftet ikke
ma tage for lang tid, hvilket vil sige 1-2 ar. De faerreste har dog gjort sig naermere overvejelser fgr

de er blevet over 60 ar, hvilket ma betragtes som relativt sent.
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Ombkostningerne synes ikke at betyde det store i generationsskifteprocessen sa laenge det har en

positiv effekt pd de andre omrader. Overdrager er villig til fortsat at afholde omkostninger til

revisor samt aflaegge arsrapporter. Overdragers indstilling til hvad et generationsskifte vil komme

til at koste virker realistisk.

Pa baggrund af overstaende kan fglgende konkluderes:

Omrade Karakter | Kommentar
Mindre afggrende. Overdrager er villig til at
Tidsperspektivet 6 | afvige fra den acceptable tid pa 1-2 ar
Pris 9 | Afgerende - tilleegges meget stor betydning
Finansiering - risiko vedr@grende vederlag 8 | Afgerende - tillaegges stor betydning
Beskatning 8 | Afggrende - tillaegges stor betydning
Mindre afggrende. Overdrager har som
udgangspunkt gode intentioner, men
omradet nedprioriteres i forhold til de andre
Succeschance for selskabets overlevelse 3 | omrader.
Ikke afg@rende. Overdrager er villig til at
betale safremt det har en positiv effekt pa de
Omkostninger 2 | andre omrader.

Tabel 2- Vurdering af overdragers praeferencer
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10 Kgbesummens berigtigelse

| forbindelse med et generationsskifte kan kgbesummen berigtiges ved, at erhverver enten betaler
fuldt vederlag eller modtager en gave. Ved fuldt vederlag findes der forskellige
finansieringsmuligheder, som hver isaer har forskellig pavirkning pa& overdragerens fremtidige
gkonomi samt selskabets fortsatte drift. Ofte vil der blive gjort brug af en kombination af flere af

betalingsformerne, som bliver gennemgaet i nedenstdende afsnit.

10.1 Fuldt vederlag
Safremt kpber skal betale fuldt vederlag kan dette ske ved:
¢ Kontant betaling
=  Egne midler
= |3nte midler
= Selvfinansiering
o Udstedelse af gaeldsbrev
= Almindeligt gaeldsbrev

= Anfordrings gaeldsbrev

10.1.1 Kontant betaling

Det har ingen direkte betydning for overdrager hvordan den kontante betaling er finansieret, men
safremt finansieringsbyrden er stor, kan det have betydning for selskabets fortsatte drift, og
dermed indirekte pavirke overdrager.

De to mest simple former for kontant betaling er betaling med henholdsvis egne midler og lante
midler. Betaling med egne midler forudszetter at erhververs privatformue er af en vis stgrrelse og
vil i de faerreste tilfaelde vaere en mulighed. Betaling med lante midler kan f.eks. vaere finansiering
via banken. Finansiering via banken er dog i disse krisetider ikke altid en mulighed, da de

finansielle pengeinstitutter stiller starre og starre krav til sikkerhedsstillelse ved udlan.

Den nye selskabslovs § 206 stk. 2 og 3'* dbner muligheden for selvfinansiering, som kan vaere en
oplagt mulighed safremt erhverver har problemer med at f4 etableret den ngdvendige finansiering

via banken. Ved selvfinansiering kan selskabet selv medvirke til finansieringen af overdragelsen

" Indfgres med fase 2 af selskabsloven.
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ved, at betale en del af kebesummen, at yde |an til erhverver, eller stille aktiver til sikkerhed for

Ian som erhverver optager. Betingelserne for tilladelse af selvfinansiering er fglgende:

* Finansieringen ma kun ske med selskabets frie reserver, altsa de midler som selskabet

alligevel kunne have udbetalt til ejeren som udbytte.

* Erhvervelsen eller tegning af kapitalandele skal ske pd markedsvilkar. Det vil sige, at der
f.eks. skal betales renter til og stilles sikkerhed over for selskabet, som hvis lanet blev ydet

af en uafhangig langiver.

* Lanet skal vedtages pa en generalforsamling, hvor ledelsen redeggr for baggrunden og
vilkarene for lanet. Det er ledelsen der har ansvaret for at selskabet har det forngdne

kapitalberedskab samt at lanet har rimelige vilkar.

Det antages ikke at lempelsen af selvfinansieringsforbuddet vil medfgre en gget risiko for
kreditorerne, idet de midler, de frie reserver der kan anvendes til dette formal alligevel ville kunne
udloddes som udbytte. Dog skal selskabets kreditorer vide, men ikke godkende, at selskabet
assisterer kgberen med finansiering. Den skriftlige redeggrelse ledelsen har udarbejdet skal derfor
offentliggares hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen senest to uger efter generalforsamlingen har

godkendt finansieringen.

10.1.2 Udstedelse af galdsbrev

Ved udstedelse af et gaeldsbrev far overdrager ikke salgssummen eller en andel heraf med det
samme. Der oprettes derimod et geeldsbrev for den del af salgssummen som ikke erlaegges
kontant. Et gaeldsbrev kursfastsaettes til markedskursen og skal vurderes p& baggrund af det

konkrete gaeldsbrevs vilkar om forretning, afvikling og sikkerhed.

Parterne kan aftale at gaeldsbrevet ydes pa anfordringsvilkdr, hvorved overdrager pa et hvilket
som helst tidspunkt kan forlange Ianet indfriet. En af fordelene med et anfordringsgaeldsbrev er at,
til trods for at lanet ikke forrentes eller forrentes med en lav rente, vil det som udgangspunkt ikke

vaere genstand for gaveafgift eller skattepligt hos erhverver. Anfordringsgaeldsbrev anvendes i
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praksis ofte ved overdragelse mellem familie. Fordelen ved anfordringsgaeldsbrevet er, at
erhververs finansieringsbyrde mindskes hvilket ogsd kan have en positiv effekt pa selskabets
fortsatte drift. | en overdragelse mellem uafhaengige parter vil ldnet vilkar i de faerreste tilfeelde

hensigtsmaessige for bade overdrager og erhverver.

Ved oprettelse af et gaeldsbrev har overdrager en fordring pa erhverver og i den forbindelse vil der
altid vaere en risiko for at belgbet ikke endeligt overdrages. Safremt generationsskiftet er
skattepligtigt skal overdrager endvidere vaere opmaerksom pd at der skal veere likviditet til at
betale den skat som overdragelsen udlgser. Af hensyn til overdragers risiko og likviditet, er det

ofte kun en del af salgssummen, der erlaegges som et galdsbrev.

10.2 Delvist vederlag — Overdragelse med gaveafgift
Safremt overdrager beslutter at erhverver ikke skal betale fuldt vederlag, kan der ydes en gave i

forbindelse med overdragelsen.

Hovedreglen jf. SL § 4, litra ¢, er gaver indkomstpligtige for modtageren og beskattes som
personlig indkomst efter PSL § 3, stk. 1. | henhold til SL § 5, litra b, undtages gaver der er omfattet

af BAL afsnit 1l, § 22 samt 23, for indkomstpligten jf. SL § 4, litra C.

Den indkomstfritagne personkreds der fastlaegges jf. BAL § 22-23 skal dog under visse betingelser i
stedet betale gaveafgift, bortset fra agtefaeller, der som hovedregel er fritaget for ogsa at betale
gaveafgift. Gaveafgiften udggr 15 % af den del af belgbet der overstiger progressionsgraensen pa
kr. 58.700" for bgrn, stedbgrn, bgrnebgrn og samlevere. For svigérbq}rn udger gaveafgiften 15 %
af den del der overstiger progressionsgraensen pa kr. 20.500.*® Den gaveafgiftspligtige kreds
omfatter bgrn, stedbgrn, bgrnebgrn, svigerbgrn, bedsteforaldre og samlevere til overdrageren.
Sdafremt erhverver er omfattet af den gaveafgiftspligtige kreds, er der sdledes mulighed for at yde

en gave i forbindelse med overdragelsen, til en lavere beskatning.

13 Progressionsgrense, 2010,
' For bedsteforzldre udgor gaveatgiften 36.25 % af den del der overstiger progressionsgrensen pa kr. 58.700.
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Gaveafgift som gavegiver (overdrager) betaler for gavemodtager (erhverver), er afgiftsfri for

modtager, jf. BAL § 24 stk. 5.

Da betalingen af gaveafgiften er en afgiftsfri gave, kan der opnds besparelser i forbindelse med

overdragelsen. Dette illustreres i nedenstaende eksempel’:

Gaveafgifts- Overdrager Erhverver Nettogave

pligtigt belgb  betaler afgift betaler afgift

Gave med afgift 1.000.000 0 150.000 850.000
Gave fri for afgift 850.000 127.500 0 850.000

Tabel 3 — Overdragelse med gaveafgift eksempel

Som det ses i eksemplet er nettogaven den samme i begge tilfaelde. Sdfremt overdrager betaler
afgiften kan der spares kr. 22.500 (150.000 - 127.500), hvilket svarer til afgiften pa afgiften. |
forbindelse med overdragelse med gave skal overdrageren veaere opmaerksom pa at han bliver
beskattet af den fulde veerdi. Overdragelse med gaveafgift vil dog lette finansieringsbyrden for

erhverver, hvilket kan forbedre selskabets chancer for fortsat succes.

En naermere gennemgang af veaerdiansaettelse i forbindelse med gaveafgift kan findes i afsnit 11.1.

I afsnit 12.2.3 - Overdragelse af aktier med succession, gennemgas der eksempler pa gaveafgift

ved succession.

10.3 Delkonklusion

Der findes flere former for vederlag, der hver isaer har sine fordele og ulemper. Safremt der ikke
erlaegges kontant vil der altid vaere en risiko for at overdragerne ikke far sine penge. Den nye
selskabslov dbner mulighed for selvfinansiering, og kan vaere med til at Igse en del af behovet for
finansiering. Anfordringsgaeldsbreve vil ofte vaere relevant nar der handles mellem familie, og vil
mindske finansieringsbyrden. For uafhaengige parter er anfordringslanets vilkar ikke

hensigtsmaessige. En overdragelse med gaveafgift er betinget af at erhverver er i overdrageres

" For at holde eksemplet simpelt har vi valgt ikke at tage hpjde for progressionsgrenserne.
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gaveafgiftspligtige kreds. Sdfremt det er tilfaeldet kan der opnds en besparelse ved at overdrager

betaler gaveafgiften.

11 Vaerdiansaettelse

Ved overdragelse mellem interesseforbundne parter er det vigtigt at overdragelsen sker til
handelsvaerdi. Nar det ikke er muligt at aflaese handelsvaerdien i form af transaktioner foretaget

mellem uafhaengige parter, ma man anvende de retningslinjer Skat har opstillet.

Interesseforbundne parter vil ofte have sammenfaldende interesser, og generelt ikke agere som
uafhaengige parter, der som udgangspunkt vil have modsatrettede interesser. Interesseforbundne
parter kan i visse tilfaelde have interesse i at vaerdiansaettelsen af en virksomhed er enten lavere

eller hgjere end den objektive handelsvaerdi.

Skat har offentliggjort 3 veerdiansaettelsesvejledninger, hvor af denne kandidat afhandling
omhandler de to mest anvendte vaerdiansattelses vejledninger anvendt pa mindre virksomheder.
Skat forholdsvis nye Vardiansaettelsesvejledning tager sigte pa store virksomheder hvis omfanget

og kompleksitet vejledningen tager hgjde for.
e Vardiansaettelsescirkulaeret fra 1982
e TSS cirkulzere 2000-5, 2000-9 og 2000-10

¢ Vardiansaettelsesvejledning

Veerdiansaettelsescirkulaeret fra 1982 anvendes, nar der skal svares gaveafgift mellem

interesseforbundne parter, LL § 16 H, stk. 6 omhandler naertstaende i forhold til overdrager og

defineres som:

o /[gtefxlle

e Foraldre og bedsteforaeldre

e Bgrn og bgrnebgrn

o [gtefaller til bgrn og bgrnebgrn

e Dgdsboer efter de naevnte personer
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Herudover sidestilles stedbgrn samt adoptivforhold med ovenstaende slagtskabsforhold.

Gaveafgiftskredsen defineres jf. BAL § 22 omfatter:

e Foraldre
e Bgrn
e Stedbgrn

e Bgrnebhgrn

e Svigerbgrn

e Bedsteforzldre

e Samlever til overdrager der har haft falles bopzel med gavegiver

e Stedbgrn og disses bgrn

Der er saledes sammenfald mellem en del af personerne pa naer agtefaeller der som

udgangspunkt ikke skal svare gaveafgift.

Veaerdiansaettelsescirkulaererne TSS 2000 anvendes nar der skal veerdiansattes mellem

interesseforbundne parter udenfor gaveafgiftskredsen Det vil f.eks. veere ved transaktioner
mellem selskaber, nar det ene selskab har bestemmende indflydelse pa det andet selskab, og for
transaktioner mellem selskaber og personer, hvor personen har bestemmende indflydelse pa det

konkrete selskab, Jf. LL § 2.

Ved handel mellem interesseforbundne parter skal benyttes handelsvaerdier og vilkar, svarende til
hvad der ville vaere opndet, hvis transaktionen havde vaeret foretaget med en uafhaengig

tredjemand.

Disse 3 cirkulaerer omfatter hver isaer retningslinjer for vaerdiansaettelsen af henholdsvis: 2000-05
omhandler fast ejendom, 2000-9 beskaeftiger sig med aktier og anparter og 2000-10 omhandler
opgeorelsen af goodwill. Disse cirkulaerer er egnede til veerdiansaettelse af mindre virksomheder,

hvilket er udgangspunktet i denne kandidatafhandling.
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Veaerdiansaettelsesvejledningen af 21. august 2010 skal jf. vejledningen anvendes i de tilfaelde hvor

ovenstaende 2000 cirkulzere ikke finder anvendelse. Dette vil ofte veere i situationer hvor
virksomheden har vaesentlige immaterielle aktiver udover goodwill, det vil ofte vaere karakteristisk
for stgrre virksomheder. Vi har i opgaven afgranset os fra en gennemgang af denne vejledning,
idet vi ikke finder den anvendelig pa den type virksomheder som kandidatafhandlingen henvender
sig til. Dette idet mange mindre virksomheder ofte ikke har immaterielle aktiver udover goodwill.
Det fastslas endvidere i vaerdiansaettelsesvejledningen, at TSS-Cirkulaererne fra 2000, fortsat

fremover vaere egnede til vaerdiansaettelse at mindre virksomheder.

Faelles for samtlige vaerdiansaettelsescirkularer og vejledninger er at det skal underbygges at
overdragelse mellem interesseforbundne parter er sket til handelsvaerdi. Der skal sdledes som
udgangspunkt altid foretages en vurdering af, om den valgte vaerdiansattelsesmodel er egnet til

at fastsla handelsvaerdien.

11.1 Overdragelser mellem interesseforbundne parter, indenfor
gaveafgiftskredsen.

Ved overdragelse af unoterede aktier og anparter mellem interesseforbundne parter, indenfor
gaveafgiftskredsen jf. BAL § 7 gl tages fglgende cirkulzere fra det davaerende
skattedepartementets cirkulaere nr. 185 af 17/11 1982, i brug ved vaerdiansattelse af aktiver og

passiver. Parterne skal som udgangspunkt tilhgrer gaveafgiftskredsen.

Cirkulaeret er en viderebygning af “Meddelelser fra skattedepartementet, nr. 36 af april 1976”*°
der gav vejledende retningslinjer for vaerdiansaettelse af aktiver og passiver. Tilfgjelserne
omfattede andrede regler om vaerdiansaettelse af fast ejendom samt indarbejdning af

lovaendringer og @ndringer i administrativ praksis siden udarbejdelsen af meddelelse nr. 36.

Vardiansattelsen af unoterede aktier skal jf. cirkulaeret®® ske efter aktiernes handelsvaerdi. Det

forekommer dog ofte at en sadan handelsvaerdi ikke kan aflaeses eller findes, pa grund af at

¥ Dette inkludere: bgrn, stedborn, bornebgrn, svigerbgrn, bedsteforzldre og samlever til overdrager.
" Cirk. nr. 185 af 17. november 1982, pkt./afsnit |
* Cirk. nr. 185 af 17. november 1982, pkt./afsnit 17
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aktierne ikke er noterede, idet disse ikke handles p3 et frit effektivt marked. Safremt aktierne har
vaeret handlet/omsat kan det ske at handlen har fundet sted under forhold, som bevirker, at den
anvendte overdragelseskurs uegnet som udtryk for handelsvaerdien. | disse tilfaelde vil en kurs
udregnet efter de af ligningsradet fastsatte retningslinjer for beregning af formueskattekursen

kunne anvendes ved vaerdiansaettelsen.

Der findes jf. LV 1996 A.H.3.1.1.7. syv forskellige beregningsregler til beregning af
formueskattekursen. Dette afsnit tager udgangspunkt i den almindelige regel, idet denne regel er

en form for grundregel for de resterende regler. | bilag B er en gennemgang af samtlige regler.

e Den almindelige regel

e Hovedaktionaer selskaber
¢ Den modificerede regel

e Ejendomsselskaber

e  90% selskaber

e Datterselskaber

e Nystiftede selskaber

Beregningen tager udgangspunkt i selskabets seneste arsrapport. Kursen beregnes ved brug af de
beregningsregler, herunder beregningsfaktorer, som var kendt pa afgiftstidspunktet. | tilfaelde ved
gaveoverdragelser vil det sige beregningsreglerne for beregning af formueskattekursen pr. 1.

januar i det kalenderar, hvori afgiftspligten indtraeder.

Formueskattekursen har frem til 1997 fremgdet af en arlig kursliste der blev udgivet af Told- og
Skattestyrelsen?. | dag beregnes denne kurs pa baggrund af oplysninger knyttet til den enkelte
aktie, med baggrund i indtjeningsevne, udloddet udbytte og aktiernes indre vaerdi. Veardierne
opggres som skattemaessige vaerdier. Der er tale om et lidt firkantet kursheregningssystem, som
ofte har veeret kritiseret for at fgre til for lave vaerdier, men som ogsa har veaeret anvendt og
anerkendt som et anvendeligt og nyttigt hjaelpemiddel i flere situationer jf. betaenkning nr. 1374,

august 1999,

*' En del af vore dages Skat
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Skat har beregnet nedenstdende kapitaliseringsfaktorer pr. 1. januar 2010*.

e Indtjeningsevne 9,5
o Udbytte 4,75
e [ndrevaerdi 80%

Disse faktorer skal bruges under den respektive beregning, der skal bidrage til fastsaettelsen af en

kurs. Nedenfor er de enkelte omrader gennemgaet.

Indtjeningsevnen, opggres med udgangspunkt i virksomhedens skattemaessige overskud for de
seneste 3 regnskabsar, indkomst fgr skat og fgr eventuelle fradrag af tidligere &rs underskud, med
tillaeg af skattefrit udbytte®®. Dette tal skal derefter reduceres med den skat som er beregnet af

indkomsten. Herefter anvendes tallet i folgende beregning:

Gennemsnitlig indtjening over 3 ar / aktiekapitalen * 100

Udloddet udbytte, er regnskabsarets udloddede udbytte i procent af aktiekapitalen. Safremt der

er tale om et hovedaktionzarselskab medtages dette element ikke i vaerdiansaettelsen.

Seneste vedtaget udbytte / aktiekapitalen * 100

Aktiernes indre veerdi, er selskabets skattemzessige egenkapital i procent af aktiekapitalen. Ved

beregning sker der fradrag for udloddet og ej afregnet udbytte.

Pa baggrund af ovenstaende vil vi gennemga et eksempel pa en beregning af vaerdiansaettelsen
efter reglen for hovedaktionzerselskaber, da dette er mest relevant for kandidatafhandlingens
madlgruppe. Reglen for hovedaktionaerselskaber adskiller sig udelukkende fra den almindelige regel

ved ikke at inddrage udloddet udbytte aspektet i beregningen.

> SKM 2009. 804
3 De ir dette er relevant
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Indtjeningsevne:

2010 2009 2008
Skattemaessigt resultat: 95.000 140.000 130.000
Indtjening i alti perioden: 365.000
Gennemsnitlig indtjening: 121.667
Gennemsnitlig indtjenings evne: (121.667/80.000 *100) 152
Aktiernes indrevaerdi:
Den regnskahsmassige egenkapital i eksemplets virksomhed udggr pr. 31/12 2010: 800.000
Den skattemaessige egenkapital i eksemplets virksomhed udggr pr. 31/12 2010: 700.000

Korrektioner der skal foretages for at finde den skattemaessige indreveerdi skal blandt andet
finde sted indenfor fglgende omrader:
- Anlaegsaktiver

- Ejendomme

- Debitorer

- Ilgangvaerende arbejder

Aktiernes indre vaerdi: (700.000/80.000 *100) 875
Beregning af skattekursen: Almindelig regel: Modificeret regel:
Kapitaliseret indtjeningsevne: ((152 *9,5) alm. regel) 1.445 795
80% af aktiernes indreveerdi: (875 *80%) 700 700

2.145 1.495

Tabel 4 —Beregning af formueskattekursen eksempel

Som det ses af ovenstaende er formueskattekursen, 2.145, og hajere end den skattemaessige
indrevaerdi. Nar dette er tilfaeldet skal der jf. LV 1996 A.H.3.1.1.7. g@res brug af den modificerede

regel.

Den modificerede regel fremgar af bilag C, modellen beregner kapitaliseret indtjeningsevne pa en
alternativ made. De fgrste 10% kapitaliseret med den fulde faktor (10% af 152 *9,5) og de
resterende 90% kapitaliseres med halvdelen af faktoren (90% af 152 *4,75). Beregningen giver
vaerdien 795 idet denne er mindre, end kursen pa den skattemaessige indreveerdi (875) bruges

ifplge den modificerede regel denne kurs til veerdiansaettelsen.

Vaerdien af selskabet skal saledes i dette eksempel beregnes pa baggrund af kursen pa den
skattemaessige indrevaerdi, kurs 875. Kursen ganges med antal aktier, i dette tilfeelde et

anpartsselskab med kr. 80.000 nominelt, hvorefter vaerdiansattelsesmetoden lander pa vardien

kr. 700.000.
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Nedenstdende er bemaerkning fra Landsskatteretten SKM2008.596.LSR omhandlende

vaerdianseettelse efter 1982 cirkulzeret.

"Hovedreglen i cirkulaere nr. 185 af 17. november 1982 er at vaerdiansaettelsen skal ske ud fra
stedfundne omsaetninger, og at stedfundne omsaetninger ikke ngdvendigvis er begraenset til de
aktier/anparter, der skal veerdiansattes. Det fremgar endvidere af cirkulzeret, at i de tilfalde, hvor

der ikke kan skaffes oplysninger om handelsvaerdien, kan formueskattekursen anvendes”?*

Dommens afggrelse indebaerer at Skat ikke er bundet af den beregnede skattekurs ved
overdragelse ved gave mellem interesseforbundne parter. | ovennaevnte tilfelde blev aktierne
afhzendet umiddelbart efter gaveoverdragelsen og til en vaesentligt hgjere veerdi. Skattekursen er

saledes ikke bindende overfor Skat safremt denne afviger vaesentligt fra markedsvaerdien.

| denne sammenhaeng skal BAL § 27, stk. 2 endvidere bemaerkes.

"finder told- og skatteforvaltningen, at en veerdiansaettelse ikke svarer til handelsvaerdien pa
tidspunktet for gavens modtagelse, kan den andre vaerdiansattelsen inden 3 maneder efter

anmeldelsens modtagelse”

Dommen ma formodes at vaere udtryk for at BAL § 27 stk. 2 har vaeret anvendt og Skat har saledes
haft mulighed for at andre vaerdiansattelsen indenfor tre maneder efter anmeldelsens

modtagelse.

Der kan stgttes ret pa 3 maneders fristen, hvilket blandt andet kommen til udtryk i
SKM2001.380LSR, hvor Skat ikke fik mulighed for korrektion af vaerdiansaettelse i det 3 maneders

fristen var overskredet.

* SKM2008.596.LSR
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11.20verdragelser mellem interesseforbundne parter, udenfor
gaveafgiftskredsen.

| forbindelse med overdragelser mellem interesseforbundne parter, udenfor gaveafgiftskredsen jf.
BAL § 22, herunder koncernforbundne selskaber eller hovedaktionaer og selskab. | disse tilfaelde

bruges fglgende cirkulaerer fra Ligningsradet til at hjaelpe med vaerdiansaettelsen:

e Cirkulaere 2000-5 - veerdiansaettelse af fast ejendom
e Cirkulzere 2000-9 - vaerdiansaettelse af aktier og anparter samt goodwill

e Cirkulaere 2000-10 - vaerdiansaettelse af goodwill

11.2.1 Cirkulaere 2000-5 - Vaerdianseettelse af fast ejendom

| cirkulaere 2000-5 af 15. marts 2000 om vaerdiansaettelse af fast ejendom ved overdragelse
mellem interesseforbundne parter har Ligningsradet angivet en raekke vejledende retningslinjer,
som skal finde anvendelse for aftaler om overdragelse af fast ejendom mellem interesseforbundne

parter. Cirkulaeret har virkning for aftaler om overdragelser indgaet efter den 1. april 2000.

Som udgangspunkt skal overdragelse af fast ejendom mellem interesseforbundne parter
overdrages til en pris der svarer til, hvad en uafhaengig tredjemand ville have betalt pa
tidspunktet, hvor den bindende aftale er indgaet. Der skal sdledes vzere tale opfyldelse af
armslangdeprincippet i LL § 2, stk. 1.

Skat vil som udgangspunkt for handelssummen se pa den seneste offentlige ejendomsvurdering og

lade denne danne grundlaget for ejendommens handelsvardi.

Er den offentlige vurdering ikke retvisende for ejendommens handelsvardi pa tidspunktet for en
aftalens indgaelse, er hverken parterne eller Skat bundet af denne fejl behaeftede offentlige
vurdering. En ikke retvisende vaerdiansattelse kan begrundes i forhold som, at der siden sidste
vurdering har vaeret foretaget ombygning eller modernisering af ejendommen. Forbedringerne er

saledes ikke er indeholdt i den seneste offentlige vurdering.
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Parterne kan anmode det lokale skattecenter om en vurdering af den potentielt overdragne eller
allerede overdragede ejendom. Hermed er det muligt at fa en handelspris der er retvisende,

uafhaengigt af om der allerede er overdraget.

11.2.2 Cirkuleere 2000-9 - Veerdianszettelse af aktier og anparter

Cirkulzere 2000-9 af 14. april 2000 omhandler noterede samt unoterede aktier og anparter.

For bgrsnoterede aktier fastsaettes kursvaerdien til den noterede kurs pa tidspunktet for aftalens

indgaelse.

Som udgangspunkt skal unoterede aktier og anparter vaerdiansaettes til handelsvaerdien pa
tidspunktet for aftalens indgaelse. Idet unoterede aktier og anparter som navnet antyder ikke er
noteret pa et reguleret handelsmarked er handelsvaerdien ikke kendt idet aktierne eller
anparterne ikke har vaeret omsat. Endvidere omtaler cirkulzeret at stedfundne omstaendigheder
ikke anses som egnet som grundlag for skennet over handelsvaerdien hvorefter at vurderingen kan

tage afsaet i nedenstaende hjalperegel.

| cirkulzeret er saledes indsat en hjzelperegel/vejledning hvorefter vurderingen kan foretages med

udgangspunkt i denne hjalperegel der dog udelukkende skal opfattes som vejledende.

Af hjelpereglen fremgar fglgende:
Selskabets vaerdi opggres som udgangspunkt efter indre vaerdis metode, hvilket vil sige aktiver

fratrukket gaeldsposter. Denne vaerdi tilleegges goodwill, dette omtales i afsnit 11.2.3.

Opgerelsen tager udgangspunkt i regnskabstallene fra seneste aflagte arsregnskab, dog korrigeres

fglgende regnskabsposter saledes:

Fast ejendom:
e Den regnskabsmaessige post for ejendomme erstattes med den seneste kendte offentlige

ejendomsvurdering. Eventuelle ombygningsudgifter tillaegges dog, safremt disse udgifter

53



ikke er indeholdt i ejendomsvurderingen. Udenlandske ejendomme medtages til den
bogfgrte vaerdi®. Der henvises i gvrigt til kandidatafhandlingens gennemgang af cirkulaere

2000-5 jf. afsnit 11.2.1.

Associerede selskaber:

e Beholdninger af unoterede aktier/anparter i associerede selskaber og i tilknyttede
virksomheder medtages til veerdien opgjort efter hjeelpereglen, nar handelsvaerdien i gvrigt
er ukendt’®, Vaerdien fastsattes efter samme fremgangsmade som gennemgaet her.

* Begreberne associerede selskaber og tilknyttede virksomheder defineres i
overensstemmelse med lov om visse selskabers aflaeggelse af arsregnskab mv.?’

Definitionen af associerede selskaber fglger af ABL § 4a.

Goodwill:
e Fastsaettelse af goodwill flger af cirkulaere 2000-10, Der henvises i vrigt til

kandidatafhandlingens gennemgang af cirkulaere 2000-10 jf. afsnit 11.2.3.

Udskudt skat:
e Udskudt skat beregnes under hensyntagen til ovennavnte korrektioner til seneste aflagte
arsregnskab. Safremt den udskudte skat er negativ kan denne medtages til en vaerdi der er

under pari.

Safremt selskabet ejer egne aktier vil en eventuel bogfgrt vaerdi af egne aktier ikke blive indregnet

i opgerelsen af indre vaerdi.

| cirkulaeret fremgar det ydermere at resultatet af hjaelpereglens anvendelse vil kunne fraviges i sin
helhed eller pa enkeltposter, safremt dette ma anses for relevant og vaesentligt i relation til

vaerdien af de overdragne aktier eller anparter.

11.2.3 Cirkuleere 2000-10 - vaerdiansaettelse af goodwill

= 2000-05 cirkulzeret. hjelperegel
*°2000-05 cirkulzeret, hjelperegel

7

*"2000-05 cirkulzeret, hjelperegel
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Cirkulaere 2000-10 af 28. marts 2000 omhandler vaerdiansaettelse af goodwill der skatteretligt

defineres som:

“den til en erhvervsvirksomhed knyttede kundekreds, forretningsforbindelse eller lignende”?.

Denne definition bygger pa flere landsretsdomme, herunder dommen fra Vestre Landsret
refereret i TfS 1992. 431 VLD og kommenteret i TfS 1992. 537 DEP. Goodwill har i skattemaessig
henseende siden 1939 har vaeret knyttet til afstaelse af kundekreds, forretningsforbindelser eller

lignende.

Det fglger endvidere af ligningsvejledningen 2010-2, at der i begrebet goodwill skal vaere tale om
en virksomhed i drift, herunder konkrete konstaterbare faktorer, der betinger forventningerne om
den fremtidige indtjeningsevne. Konstaterbare faktorer er forhold som kundekreds og
forretningsforbindelser. En forventning om fremtidig indtjening er saledes ikke fyldestggrende for

at begrunde tilstedevaerelsen af skatteretligt goodwill jf. hgjesteretsdom SKM2005.274.HR.

Beregningen af goodwill vaerdiansaettes jf. cirkulaeret efter skgn under hensyntagen til konkrete
foreliggende omstandigheder. Skan, herunder branchekutyme i forbindelse med overdragelse af
goodwill mellem uafhaengige parter kan ligges til grund for en vaerdiansattelse. | situationer hvor
der ikke foreligger branchekutyme eller andre vaerdiansattelses metoder kan cirkulaerets

beregningsmodel bruges. Vi vil nedenfor gennemga beregningsmodellen i cirkulzere 2000-10.

Beregningsmodellen opstiller en standard for veaerdiansaettelsen. Modellen skal ses som en
vejledning, og hvor konkrete forhold for virksomheden spiller ind skal disse forhold korrigerer

resultatet af vaerdiansaettelsen i enten opadgaende eller nedadgaende retning.

Cirkulzeret omtaler muligheden at den beregnede goodwillvaerdi afviger fra hvad en uafhaengig

kgber vaere villig til at betale. Der kan f.eks. vaere situationer, hvor der kan beregnes en positiv

vaerdi efter anvisningen, men hvor en uafhaengig tredjemand ikke vil betale for goodwill*® .

¥ Ligningsvejledningen 2010-2
* Cirkulzre 2000-10
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Pa grund af ovenstdende er det en god ide at bede om bindende svar i forbindelse med

veerdiansaettelsen af goodwill mellem interesseforbundne parter.

Beregningen af goodwill tager som hovedregel udgangspunkt i de seneste tre ars
regnskabsmaessige resultater fgr skat, opgjort efter reglerne i drsregnskabsloven.

Safremt virksomheden ikke aflaegger arsregnskab efter &rsregnskabsloven, tages i stedet
udgangspunkt i virksomhedens skattemaessige resultat. Dog er det muligt for en virksomhed der
ikke aflaegger drsregnskab efter arsregnskabsloven at opggre det regnskabsmaessige resultat og

lade dette danne grundlaget for beregningen.

Feelles for opggrelser efter henholdsvis regnskabsmaessige og skattemaessige metoder er, at

resultaterne for de seneste tre dr danne grundlag for beregningen.

Safremt der tages udgangspunkt i regnskabsmaessige resultater fgr skat korrigeres der for
felgende poster:
o +lkke udgiftsfert Ign til indehaver eller vederlag til eventuel medarbejdende aegtefalle.
e = Finansielle indtaegter
e + Finansielle udgifter
e +/+ Eventuelle ekstraordinaere poster i henhold til &rsregnskabsloven

e+ Afskrivninger pa tilkgbt goodwill

Hvis der tages udgangspunkt i opggrelsen af virksomhedens skattepligtige indkomst korrigeres for
fglgende poster:

e = Driftsherrelgn (ikke udgiftsfert)

e -+ Medarbejdende xgteflle

e =+ Finansielle indtaegter

e + Finansielle udgifter

e +Investeringsfondshenlaeggelser (sidste indkomstar 1998)

e + Forskudsafskrivninger

e +/+ Andre ikke skatterelevante driftsmaessige poster

o+ Afskrivninger pa tilkgbt goodwill
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Med udgangspunkt i det korrigerede resultat beregnes nu et vaegtet gennemsnit ved at gange det
tredjesidste regnskabsar med 1, det andensidste regnskabsar med 2 og det sidste regnskabsar

med 3. Herefter divideres summen med 6, hvorved et vaegtet gennemsnit fremkommer.

Korrektion for udviklingstendensen tager udgangspunkt i den resultatmaessige udvikling i den
tredrige periode der danner udgangspunkt for beregningen. Udviklingstendensen, er forskellen i
resultat mellem drene, divideret med 2. Dette tillaegges eller fratrazkkes herefter det tidligere
beregnede vaegtede gennemsnit. Safremt udviklingen i de tre ar ikke har vaeret konstant beregnes

der ikke udviklingstendens.

Ved beregning af goodwill for et selskab foretages der som udgangspunkt ikke fradrag for
udgiftsfart driftsherrelgn, idet samtlige medarbejdere - herunder eventuelt ansatte aktionaerer -
typisk vil have modtaget Ign for deres arbejde for selskabet. Safremt dette ikke er tilfaeldet, og
selskabets ejer ikke har modtaget Ign skal der fratraekkes en Ign der er rimelig set i forhold til

arbejdsindsatsen.

Forrentning af virksomhedens aktiver fratraekkes herefter med udgangspunkt i virksomhedens
seneste balance. Udgangspunktet er samtlige virksomhedens aktiver fratrukket driftsfremmede
aktiver som f.eks. obligationer, pantebreve og udlejningsejendomme samt bogfgrt vaerdi af
goodwill. Forrentningsprocenten er jf. VSL § 9, den pa overdragelsestidspunktet gaeldende

kapitalafkastsats™ plus 3%.

Modellen har nu korrigeret for en raekke forhold vedrgrende de tre seneste ars resultater. Den
korrigerede vaerdi skal nu kapitaliseres med en kapitaliseringsfaktor, der udtrykker forholdet
mellem det forventede arlige afkast i form af en forrentningsprocent samt goodwillens forventede

levetid.

Forrentningsprocenten er fast og fastsaettes til den pd overdragelsestidspunktet geeldende
kapitalafkastsats, jf. virksomhedsskatteloven § 9, plus 8 %. Denne procentsats er udtryk for det

forventede arlige afkast.

Py g i2010
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Derimod er levetiden for goodwill variabel og skal fastsattes pa baggrund af et skgn af den

forventede levetid. Ifglge cirkulaeret er fglgende forhold eksempler pa faktorer der har betydning

for levetiden af goodwill:

Type og kompleksitet af virksomhedens produkter og/eller tjenesteydelser

Eksempelvis ma det antages, at goodwill typisk har en laengere levetid, hvor der er tale om
produktion og/eller salg af helt unikke produkter/tjenesteydelser.

Modsat hvor der er tale om produktion/salg af standardiserede og masseproducerede
produkter.

Produktion/forhandling af et indarbejdet og anerkendt varemarke ma antages at have en
forlaengende effekt pa goodwillens levetid.

Hvis keber i lgbet af kort tid ved etablering af en helt ny virksomhed kan opbygge en
goodwill svarende til den der er knyttet til den aktuelle virksomhed, ma goodwill antages at
have en forholdsvis kort levetid. Dette gaelder eksempelvis mindre

handvarksvirksomheder.

Ovenstaende elementer bgr indgd i en omfattende analyse af de konkrete forhold for den enkelte

virksomhed. Cirkulzeret omtaler endvidere nedenstdende eksempler pa elementer der kan have

betydning for goodwillens levetid:

Velbegrundede forventninger til fremtiden, evt. baseret pa indgaede aftaler om fremtidige
ydelser.

Udviklingen fra afslutningen af sidste regnskabsperiode til tidspunktet for overdragelsen.
Situationer hvor indehaver(e) eller medarbejdere med afggrende indflydelse pa
virksomhedens indtjening ikke fglger med virksomheden.

| tilfaelde hvor virksomhedens indtjening udelukkende eller i det vaesentlige er baseret p3
én eller ganske fa meget store kunder, vil beregningsmodellen vaere mindre anvendelig.
Der ber saledes ske et nedslag som udtryk for den usikkerhed, der er forbundet hermed.
Hvis virksomhedens indtjening i de foregdende ar har vaeret pavirket af store

éngangsindtaegter- eller udgifter herunder f.eks. betydelige forsknings- og
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udviklingsudgifter, ekstraordinaert store debitortab eller ekstraordinaert store finansielle

indtaegter eller udgifter.

Et vigtigt element i vurderingen af mulige kandidater til et generationsskifte er ogsa hvor stor
personafhangighed virksomheden har i relation til dets ejer. Personafhaengighed er i denne
sammenhang et spgrgsmal om hvorvidt eksempelvis ejeren af en virksomhed reelt set "er”
virksomheden. Og i hvor stor udstrakning den historiske indtjening kan fastholdes efter et salg er

et vigtigt element og har stor indflydelse pa goodwillvaerdien.

11.3 Delkonklusion

| forbindelse med handel mellem interesseforbundne parter er det ofte forbundet med stor
vanskelighed at veerdiansaette de handlede aktiver. Dette skyldes at der dels er tale om aktiver der
ikke omsaettes pa et frit handelsmarked samt at de handlende ikke ngdvendigvis agerer som ved

handel mellem uafhaengige parter.

For interesseforbundne parter indenfor gaveafgiftskredsen, direkte overdragelse mellem
personer, ggres brug af cirkulaere nr. 185 af 17/11 1982. Cirkulzeret benytter skattemaessige
vaerdier i beregningerne. Der er tale om et lidt firkantet kursheregningssystem, cirkulaeret tager
saledes ikke hgjde for den forventede udvikling, og dennes indvirkning pa vaerdien af
virksomheden. Dette cirkulzere fgrer ofte til en lavere beregnet virksomhedsvaerdi end ved 2000
cirkulaererne. Skat er jf. afggrelsen i SKM2008.596.LSR ikke bundet af den beregnede skattekurs,

hvis det er abenbart at skattekursen ikke svare til markedsvaerdien.

For interesseforbundne parter udenfor gaveafgiftskredsen ggres brug af cirkuleererne, 2000-5
vaerdiansattelse af fast ejendom, 2000-9 vaerdiansaettelse af aktier og anparter samt 2000-10

vaerdianszettelse af goodwill.

Ved vaerdiansattelsen af fast ejendom efter 2000-5 kan der tages udgangspunkt i den offentlige

vurdering til vaerdiansaettelsen, men det er ogsa vigtigt at se pa markedsvaerdier.
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Jf. cirkulzere 2000-9 tager vaerdiansaettelsen af unoterede aktier og anparter udgangspunkt i
regnskabstallene fra seneste aflagte arsregnskab, hvorefter faplgende regnskabsposter korrigeres;

fast ejendom, associerede selskaber, goodwill og udskudt skat.

2000 cirkulaererne abner mulighed for inddragelse af eksempelvis branchekutyme eller andre
vaerdiansaettelsesmetoder for blandt andet goodwill safremt dette vil tjene til en mere
objektiv/markedsorienteret opggrelse af virksomhedsvaerdien. Dette aspekt er vigtigt i relation til

den nuvaerende udvikling i konjunkturerne.

12 Generationsskiftemodeller

Et vaesentligt aspekt af et veludfert generationsskifte er som naevnt i indledningen et tidligt fokus
pa en plan for generationsskiftet, sammenholdt med en tidsmaessig tidlig start. Dette skal ggre det
muligt at overveje de omstruktureringsmodeller der sammen med de faktiske

generationsskiftemodeller skal hjalpe med til at generationsskiftet bliver en succes.

Med udgangspunkt i et udsnit af omstruktureringsmodeller, der dog ikke skal ses som en
udtpmmende liste. Vil de mest anvendte modeller blive gennemgaet og analyseret.

Faelles for omstruktureringsmodellerne er at de ikke er egentlige generationsskiftemodeller idet
ejerforhold fastholdes. Formalet med omstrukturering er at sikre en optimering af dels salgssum,

skattemaessige forhold og virksomhedens chancer for overlevelse mv.

Herefter vil de egentlige generationsskiftemodeller blive gennemgaet, disse modeller skal
anvendes ved den egentlige overdragelse af ejerskabet til en ny ejer. Her vil de mest anvendte
modeller blive gennemgaet, der er saledes ikke tale om en udtgmmende liste over

generationsskiftemodeller.

Fglgende modeller vil blive gennemgaet:
Omstrukturering:
e Holding dannelse ved skattefri aktieombytning
e Skattefri spaltning
e Skattefri tilfgrsel af aktiver
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Generationsskifte:
e Aktiesalg — personligt
e Aktiesalg — via holdingselskab
e Overdragelse af aktier med succession
o Salg af aktivitet

e A/B modellen

Hver omstruktureringsmodel samt generationsskiftemodel vil afslutningsvis bliver vurderet pa
folgende omréder: Tidsperspektivet, pris, finansiering - risiko vedrgrende vederlag, beskatning,
succeschance for selskabets overlevelse og omkostninger. Dette giver mulighed for sammenligning

med svarene i spgrgeskemaundersggelsen.

Vurderingen baseres pa en karakterskala fra 1 til 10, hvor 1 er det mindst fordelagtige og 10 er det
mest fordelagtige for overdrager. Udgangspunktet for karakteren er at overdrager gnsker: en
hurtig gennemfgrelse, en hgj pris, ingen risiko vedrgrende vederlaget, lav beskatning, de bedste

vilkdr for selskabets fortsatte drift samt lave omkostninger.

12.1 Omstrukturerings modeller

| nedenstdende afsnit vil vi redeggre for et udsnit af de modeller der kan anvendes i forbindelse

med forberedelserne til et egentligt generationsskifte.

12.1.1 Holding dannelse ved skattefri aktieombytning

12.1.1.1 Indledning
Aktieombytning dbner mulighed for at der kan etableres en holding struktur pa trods af at en

sadan struktur ikke har vaeret etableret fra ejerskabets begyndelse. Modellen illustreres nedenfor:
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Eftar:

Ovardrager

Drift A/Ss Ovardrager
Holding A/S

DriftA/s

Figur 26- Holding dannelse ved skattefriomstrukturering

Denne struktur kan bruges til at slanke driftsselskabet ved skattefri udlodning af den frie

egenkapital og derved nedbringe handelssummen.

Denne gennemgang behandler skattefri aktieombytning, dette har den virkning at en eventuel
avance ved ombytningen udskydes. Endvidere vil strukturen abne mulighed for at aktierne kan

saelges skattefrit.

12.1.1.2 Lovgivning
| forbindelse med en skattefri aktieombytning overdrages aktier i driftsselskabet til et eksisterende

eller nystiftet holdingselskab. Aktierne overdrages ved apportindskud hvorved overdragelsen

anses som succession.

De generelle krav til en skattefri aktieombytning fremgar af ABL § 36, stk. 1 til 5.:
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* Bade det erhvervede samt det erhvervende selskab skal vaere omfattet af begrebet selskab
i en medlemsstat (EU) i artikel 3 i direktiv 90/434/E@F, eller vaere et selskab som svarer til
danske aktie- eller anpartsselskaber, men som er hjemmehgrende i lande uden for EU.

e Aktieombytningen skal ske til handelsvaerdi. Aktionaeren i driftsselskabet skal tildeles aktier
i holdingselskabet svarende til vaerdien i driftsselskabet.

* Holdingselskabet skal i forbindelse med aktieombytningen opna flertallet af
stemmerettighederne i driftsselskabet.

e Vederlaget i forbindelse med ombytningen skal ske i form af ejerandel i det erhvervende
holdingselskab. Safremt der afregnes med kontant vederlag er der aktieavancebeskatning.

e Aktier i det erhvervende selskab, som aktionaererne modtager som vederlag for aktier i det
erhvervede selskab, behandles ved indkomstopggrelsen, som om de var erhvervet pa
samme tidspunkt og for samme anskaffelsessum som de ombyttede aktier.

e Erderflere aktionarer ma der ikke ske en forskydning i formueforhold og rettigheder
mellem aktionaererne.

¢ Aktieombytningen skal vaere gennemfgrt indenfor en periode pa 6 maneder regnet fra den
forste ombytningsdag. Der er dog mulighed for at f& forlzenget denne frist safremt der er

begrundelse herfor.

ABL § 36 A (36 A er ophavet fra 2010) og 36, stk. 6 omhandler naeste etape i relation til den
skattefri aktieombytning. Der skal tages stilling til om ombytningen skal gennemfgres med eller

uden tilladelse fra Skat.

Tidligere end 2007 var det ikke muligt at gennemfgre skattefri aktieombytning uden tilladelse fra
Skat. | perioden 2007 til 2009° var det muligt at gennemfgre en skattefri aktieombytning uden
tilladelse fra Skat. Aktieombytningen uden tilladelse ville dog i de fgrste 3 &r vaere underlagt en
udbyttebegraensning, siledes at det ikke var muligt at udlodde mere end arets resultat i udbytte.
Det kraevede sdledes en tidshorisont pd mere end 3 ar safremt denne I@sning skulle bruges, til at
tgmme driftsselskabet for fri egenkapital, medmindre der var opnéet dispensation fra

udbyttebegransningen.

' Lov nr. 343 af 18. april 2007
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Fra indkomstaret 2010 (aktieombytninger gennemfgrt d. 22. april 2009 eller senere) er der ikke
leengere denne udbyttebegraensning, hvis en skattefri aktieombytning gennemfgres uden
tilladelse. Skattefriheden vil i stedet vaere betinget af et ejertidskrav pa de modtagne aktier. Efter
de nye regler kan der efter en skattefri aktieombytning udloddes udbytte fra det erhvervede
selskab til det erhvervende selskab uden begransninger, men det erhvervende selskab ma ikke

afstad aktierne i det erhvervede selskab i de fgrste 3 ar efter ombytningsdatoen.

Det er dog ikke i strid med holdingkravet, hvis der sker afstaelse af kapitalandele i forbindelse med
en efterfglgende skattefri omstrukturering, nar der udelukkende ydes vederlag i form af aktier ved
denne. Sker der en sadan efterfglgende omstrukturering, bevares det f@rste holdingkrav der Igber
i den resterende tid af den oprindelige tre ars periode. Der kommer sa et nyt tre ars holdingkrav

som fglge af den sidste omstrukturering.

Der er pligt til at give Skat meddelelse hvis der sker aktieafstdelse inden for den tre arige periode,

hvor ejertidskravet gzelder.

Skattefri aktieombytning med tilladelse har ikke denne begransning i relation til afstdelse af
aktierne. Skat stiller dog krav om at der skal vaere en forretningsmaessig begrundelse for den

skattefri aktieombytning.

Forretningsmaessig begrundelse kan saledes i nogle brancher vaeret gnsket om risikoafdaekning,
omstrukturering som led i et generationsskifte, eller etablering af nye datterselskaber.
Ansggningen skal indeholde en konkret og specificeret begrundelse og ma ikke have

skatteunddragelse som formal.

Vigtigheden af den konkrete og specificerede forretningsmaessige begrundelse ses af afslaget pa

tilladelse i afggrelsen, TFS 2005 426 @LD:

“A havde ansggt om tilladelse til skattefri aktieombytning begrundet med minimering af
driftsrisiko, forberedelse af generationsskifte og behovet for stiftelse af yderligere datterselskaber
i fremtiden. Ansggningen var uden narmere konkretisering eller dokumentation og blev ikke

uddybet under sagens behandling. Der blev givet afslag begrundet med, at det ud fra en samlet
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vurdering ikke fandtes godtgjort, at aktieombytningen ville blive foretaget ud fra forsvarlige

gkonomiske betragtninger. Skatteministeriet gjorde gaeldende, at begrundelser af denne generelle

karakter alene havde karakter af rene pastande, der altid kunne fremfgres som begrundelse for

skattefri omstruktureringer. Landsretten tiltradte Skatteministeriets anbringende under

henvisning til EFDomstolens afggrelse i Leur-Bloem-sagen, C-28/95 (SU 197,257)"

Ovenstdende illustrerer vigtigheden af konkrete og specificerede forretningsmaessige

begrundelser.

Safremt der sker vaesentlige @endringer i vilkar der ligger til grund for tilladelsen skal disse

anmeldes til Skat jf. ligningsvejledningen 5.G.18.7.3. forhold der skal meddeles omfatter blandt

andet:

* Indgaelse af aftaler om afstdelse af aktierne i datterselskabet, herunder kgbe- og
salgsretter.

e /Andringeriejer- eller kapitalforholdene i datterselskabet, herunder udstedelse af
medarbejderaktier.

e /ndringer i aktieklasser (opdelinger eller sammenlagninger) i datterselskabet eller i
aktieklassernes rettigheder.

e /ndringer i koncernstrukturen i henhold til fusionsbeskatningsdirektivet (fusioner,
spaltninger, og tilfgrsel af aktiver).

o Tilbagesalg af de ved ombytningen erhvervede aktier i holdingselskabet.

* Indgdelse eller ophaevelse af aktionaeroverenskomster af betydning for stemmefordelingen

i datterselskabet.

e Ekstraordinaere udbytteudlodninger og ordinaere udbytteudlodninger i holdingselskabet,

der overstiger arets resultat.

e Frasalg af enkelte eller alle aktiviteterne i datterselskabet.

Det skal naevnes at det er muligt at lade tredjemand nytegne optil 50% af kapitalen i det

ombyttede selskab efter en skattefri aktieombytning. Dette fglger af afggrelserne i henholdsvis

SKM2008.182.5R og SKM2009.646.SR.
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12.1.1.3 Konsekvenser og andre overvejelser for overdrager (person)
Udskydelse af beskatning ved en skattefri aktieombytning felger af FUSL § 9, hvorefter aktierne

ikke anses for at vaere afstdet, hvorfor overdrageren ikke bliver beskattet af en eventuel avance.
Der er sdledes tale om en udskydelse af beskatningen, idet der succederes i anskaffelsessum og

tidspunkt.

Idet der ikke laengere er tale om en person der ejer driftsselskabet, er det nu ikke laengere muligt

at overdrage aktierne via succession jf. ABL § 11.

Safremt vederlaget ved den skattefri aktieombytning sker i form af aktier vil der ikke udlgses
beskatning hos overdrageren. Hvis vederlaget bestar af kontanter, vil denne del anses som solgt

og dermed udlgse en eventuel aktieavance til beskatning.

12.1.1.4 Konsekvenser og andre overvejelser for overdrager (holding)
Hvad enten der er tale om en aktieombytning med eller uden tilladelse, er der mulighed for at

overfgre fri egenkapital til holdingselskabet uden udlgsning af udbytteskat, safremt ejerandelen er

mindst 10% jf. ABL § 4 A.

Safremt aktierne i driftsselskabet efterfglgende salges, skal man vaere opmaerksom pa
ejertidskrav pa tre ar for aktieombytning uden tilladelse, hvis den skattefrie omstrukturering skal
forblive skattefri. Herefter vil provenuet fra salget, ligge i holdingselskabet og kan Ipbende

udloddes til aktionaeren som udbytte.

12.1.1.5 Delkonklusion
Denne omstruktureringsmodel kan pa trods af at der ikke fra begyndelsen af ejerskabet har vaeret

etableret en holding struktur, give mulighed for etablering af en sddan indenfor kort tid. Mulighed
for at slanke driftsselskabet fgr et salg, er med til at gge antallet af potentielle kpbere. Holding
strukturen abner mulighed for at salge aktierne skattefrit, samtidig med at der er foretaget en
risiko afdaekning safremt den frie egenkapital i driftsselskabet er udloddet til holdingselskabet.
Muligheden for at afhaende virksomheden pa forskellige mader er med til at gge antallet af

potentielle eksterne kghere, dog afgraenser man sig fra at kunne overdrage via succession.
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Nedenfor er i punktform opridset fordele og ulemper ved omstruktureringsmodellen, dette skal

hjeelpe til at give et bedre overblik:

Fordele:
e Bdde med og uden tilladelse kan der nu udloddes skattefrit udbytte til holdingselskabet og
dermed slanke driftsselskabet, med deraf lavere salgssum til fglge.
e Overdrager kan Ipbende udlodde udbytte fra holdingselskab hvorved bundfradrag
udnyttes.

e Safremt der er opnaet tilladelse kan holdingkravet fraviges.

Ulemper:
o Erderikke opnaet tilladelse kan det erhvervende holdingselskab ikke afsta aktierne i de
fgrste tre ar efter ombytningsdatoen, hvis skattefriheden pa ombytningen skal
opretholdes.

e Aktierne kan ikke overdrages ved hjalp af successionsreglerne.

Pa baggrund af ovenstaende afsnit kan modellen vurderes:

Holding dannelse ved skattefri aktieombytning

Omrade Karakter |[Kommentar

()

Tidsperspektivet 3 ars holdingkrav

9]

Pris Normal - pavirkes ikke

U

Finansiering - risiko vedrgrende vederlag Ikke relevant

Beskatning 10|Ingen safremt holdingkrav overholdes

(9]

Succeschance for selskabets overlevelse Normal - pavirkes ikke

Hgj - Omkostninger i forbindelse med

omstruktureringen samt pligt til at aflaegge

w

Omkostninger regnskab for holdingselskabet

Tabel 5 — Holding dannelse ved skattefri aktieombytning
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12.1.2 Spaltning

12.1.2.1 Indledning
Vivil nu se pa hvordan driftsselskabet kan udskille en del eller dele af virksomheden som ikke skal

generationsskiftes. En sadan opdeling vil sikre at kun den del eller dele af virksomheden der er klar
til at blive generationsskiftet kan viderefgres uafhaengigt af forretningsomrader eller aktiver sdsom
udlejningsejendomme. Modellen illustreres nedenfor:

Fer: Efter:

-

L3

Overdrager Overdrager
o
il
Drift A/s Drift A/S Drift2 A/S

Figur 27 - Spaltning

Formalet med en opsplitning forud for et generationsskifte er som udgangspunkt at salgssummen
vedrgrende selve driftsselskabet der skal generationsskiftes nedbringes. Aktiverne der ikke direkte
er driftsrelevante holdes sdledes underfor generationsskiftet. Safremt overdrager er interesseret i
at bevare en tilknytning/engagement til det at drive erhvervsvirksomhed, muligggre denne model

dette.

12.1.2.2 Lovgivning
Definitionen af spaltning fremgar af FUL § 15 a, stk. 2:

"Ved spaltning forstas den transaktion, hvorved et selskab overfgrer en del af eller samtlige sine
aktiver og passiver til et eller flere eksisterende eller nye selskaber ved i samme forhold som hidtil

at tildele sine selskabsdeltagere aktier eller anparter og eventuelt en kontant udlignings sum”.

Det er muligt at gennemfgrer en spaltning saledes at denne bliver skattefri. Vi vil i det

efterfglgende gennemga reglerne herfor.
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Der er grundlaeggende to former for spaltning, grenspaltning og ophgrsspaltning.
Grenspaltning medfgrer at et isoleret virksomhedsomrade, en gren i driftsselskabet bliver udskilt

og viderefgrt i et nyt selskab, hvorved det oprindelige selskab vil fortsaette.

Reglerne for spaltning giver i lighed med reglerne omkring skattefri aktieombytning mulighed for

at gennemfgre en spaltning med eller uden tilladelse.

Safremt der gennemfgres en spaltning uden tilladelse opstar der holdingkrav pa tre ar for

opretholdelse af den skattefri spaltning.

12.1.2.2.1Grenspaltning
| forbindelse med en grenspaltning skal den udspaltede aktivitet veere i stand til at fungere som en

selvstaendig enhed. Dette betyder at selskabet skal veere i stand til at klare sig for egne midler jf.
FUL § 15 ¢, stk. 2. Det er yderligere et krav at det indskydende selskab kan fortsaette efter

gennemfgrelsen af grenspaltningen.

Som hovedregel accepterer Skat altid fast ejendom som en selvstaendig virksomhed. Dette uanset
om ejendomme udlejes til 3. mand eller bruges af driftsselskabet. Der er dog undtagelser til dette.
Safremt der er speciel indretning i form af produktionsapparater og generelt hvis ejendomme er
bygget sdledes at det ikke umiddelbart er muligt for andre virksomheden at bruge ejendommen. |
sadanne tilfaelde vil Skat ikke tillade udskillelse og ejendommen ma blive i det fortsaettende

selskab.

Spaltningen kan som naevnt foretages med eller uden tilladelse fra Skat. Reglerne er indfgrt
samtidig med reglerne®® omkring tilladelse/ ikke tilladelse i forbindelse med skattefri
aktieombytning, der er tale om andringer indsat i FUL §§ 15 a og 15 b.

Der er senest sket @ndringer hertil i forbindelse med skattereformen vedtaget 28. maj 2009.

 Lov nr. 343 af 18. april 2007
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Ved en grenspaltning uden tilladelse skal aktiver og passiver der overfgres til det modtagne
selskab, svare til forholdet mellem aktiver og passiver i det indskydende selskab. Samtidig med
dette ma der ikke ved den skattefrie spaltning opsta nye aktiver eller passiver. Forholdet
vanskeligggr gennemfgrelsen af en grenspaltning uden tilladelse. Det ses dog af SKM2007.919.SR

at mindre afvigelser accepteres i situationer med meget lille gaeld.

Idet overholdelsen af ovenstaende er forudsaetning for at spaltningen kan gennemfgres som en
skattefri spaltning uden tilladelse, vil anmodning om bindende svar fra Skat omkring fordelingen,
medvirke til at afklare om hvorvidt fordelingen kan godkendes af myndighederne. Der kan

ligeledes anmodes om bindende svar safremt spaltningen gennemfgres med tilladelse.

Spaltning ma generelt ikke gennemfgres med henblik pa skatteunddragelse.

Spaltning uden tilladelse kan ikke gennemfgres séfremt det indskydende selskab har mere end én
selskabsdeltager, og en eller flere af disse har vaeret selskabsdeltager i mindre end tre

ar. Og har rddet over flertallet af stemmerne og samtidig er eller ved spaltningen bliver
selskabsdeltager i det modtagende selskab, hvor de tilsammen rader over flertallet af stemmerne

jf. FUL § 15 a stk. 1, 6.pkt.

| forbindelse med spaltningen vil den fraspaltede del af selskabet bliver afregnet til selskabets ejer
i form af vederlagsaktier eller anparter afhaengigt af selskabsformen. Safremt en del af vederlaget
er en kontant udlignings sum er der skattepligt for den del der vederlaegges kontant. Safremt der

er flere ejere ma der ikke ske formueforrykkelse, af det procentuelle ejerskab af totalvaerdien.

Spaltningsdatoen er den dato det modtagende selskab har som &bningsdato. Hvis spaltningsdato
ligger senere end seks maneder efter udipbet af det regnskabsar, som selskabets/selskabernes

seneste arsrapport vedrgrer skal der udarbejdes en mellembalance, jf. SL § 257.

12.1.2.2.2 Ophegrsspaltning
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Den anden mulighed er en ophgrsspaltning, dette medfgrer at det indskydende selskab ophgrer i
forbindelse med spaltningen, hvorved der opstar to eller flere nye modtagende selskaber.
Det er muligt at der eksempelvis ved to ejere der ejede 50% hver inden spaltning, efter en
spaltning ejer 100% i hver deres selskab, sdfremt deres ejerskab uandret er 50% af den samlede

veerdi efter spaltningen, dette skal ske via en ophgrsspaltning.

Ved ophgrsspaltning uden tilladelse er der ikke noget krav om at forholdet mellem aktiver og

passiver bibeholdes.

12.1.2.3 Konsekvenser og andre overvejelser for overdrager (indskydende selskab)
Safremt malet med spaltningen er at slanke og eventuelt beholde et holdingselskab hvorfra der

kan drives investeringsvirksomhed, vil det veere muligt Igbende at udlodde udbytte, og derved
udnytte bundgraensen for beskatning af aktieudbytte ar efter ar.

Der skal udarbejdes spaltningsplan og spaltningsredeggrelse, samt en vurderingsberetning. Disse
skal indsendes til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen der offentligggre dette materiale. Der kan ofte
vaere vasentlige omkostninger forbundet med ovenstdende alt efter hvor meget revisorer og
advokater skal involveres. Spaltningsplan og spaltningsredeggrelse kan fravaelges af
anpartshaverne i enighed, hvis der alene deltager anpartsselskaber i spaltningen, dette traeder i
kraft den 1. marts 2011, jf. SL § 255, stk. 2 og jf. SL § 256. Der fremgar endvidere af lovforslag L 55
fremsat 10. november 2010 at der vil vaere mulighed for at fravaelge udarbejdelse af

vurderingsberetning.

Underskud i det indskydende selskab kan fremfgres i det eller de modtagende selskaber, hvis
underskuddet er opstaet under sambeskatning med de modtagende selskaber og kun ved
spaltning til eksisterende sambeskattede selskaber. Underskud i det indskydende selskab kan ogsa
fremfgres i det indskydende selskab selv. Underskud i det indskydende selskab kan ogsa fremfgres

i det indskydende selskab selv.

Kildeartsbegraensede tab i det indskydende selskab kan anvendes af det indskydende selskab selv

efter spaltningen, hvis det indskydende selskab bestar efter spaltningen. Kildeartsbegraensede tab
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i det indskydende selskab kan ikke fremfgres i det eller de modtagende selskaber, uanset om

selskaberne har vaeret sambeskattede.

12.1.2.4 Konsekvenser og andre overvejelser for overdrager (modtagende selskab)
Det eller de modtagende selskaber succederer i de overtagne aktiver og passivers skattemaessige

stilling for bade anskaffelsessummer og anskaffelsestidspunkter jf. FUL §15B, stk. 1 og 2. Fordelen
er at kun de mest ngdvendige aktiver henfgres til det selskab der skal generationsskiftes med

deraf lavere handelssum.

Underskud i det modtagende selskab kan fortsat fremfgres, hvis det er opstaet under
sambeskatning med det indskydende selskab. Kildeartshegraensede tab i det eller de modtagende
selskab bortfalder ved spaltningen, dette kan kun forekomme ved spaltning til eksisterende

selskaber.

12.1.2.5 Delkonklusion
Inden det egentlige generationsskifte skal gennemfgres kan en udskillelse af dele eller en gren af

virksomheden vaere med til at slanke den del af virksomheden hvor driften ligger. Spaltningen kan
gennemfgres som henholdsvis en grenspaltning eller ophgrsspaltning. Grenspaltning stiller krav
om at det udskilte udggr en selvstaendig gren/del der kan fungere for sig selv. Modellen kan vaere
formalstjenstlig hvor overdrager vil generationsskifte driften i en erhvervsvirksomhed og eventuelt

samtidig beholde et aktivt investeringsselskab.

Nedenfor er i punktform opridset fordele og ulemper ved omstruktureringsmodellen. Dette skal

hjaelpe til at give et bedre overblik:

Fordele:
e Opsplitning af driftsselskab og dermed lavere salgssum
e Mulighed for at udskille ikke driftsrelevante aktiver til passivt investeringsselskab og
lgbende udlodde udbytte herfra
e Uudnyttede skattemaessige underskud bibeholdes ved grenspaltning

e Skattefri spaltning udskyder realisationsbeskatning pa de aktiver der er i behold
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o Ved personligt ejerskab er der mulighed for senere overdragelse ved succession

Ulemper:
e Uudnyttede skattemaessige underskud bortfalder ved ophgrsspaltning
* Kravet om forholdet mellem aktiver og passiver ved skattefri grenspaltning uden tilladelse
betyder, at det ofte vil vaere praktisk umuligt at gennemfgrer en spaltning efter disse
regler

e Holdingkrav pa 3 ar

Pa baggrund af ovenstaende afsnit kan modellen vurderes:

Spaltning
Omrade Karakter | Kommentar
Tidsperspektivet 313 ars holdingkrav
Pris 5| Normal - pavirkes ikke
Finansiering - risiko vedrgrende vederlag 5 | Normal - pavirkes ikke
Beskatning 5 | Normal - pavirkes ikke
Over middel - idet driften kan afhaendes
Succeschance for selskabets overlevelse 7 | uafhaengigt af driftsfremmede aktiviteter
Hgj - Hjeelp fra revisor samt fremtidige
Omkostninger 2 | omkostninger

Tabel 6 — spaltning

12.1.3 Skattefri tilfgrsel af aktiver

12.1.3.1 Indledning
En skattefri tilfgrsel af aktiver har det formal at der etableres en holding struktur. Det

overdragende selskab indskyder andele af den eksisterende virksomheds aktiver og passiver i et
nyt selskab mod at fa aktier i dette nye selskab. Modellen minder om skattefri aktieombytning,
men adskiller sig i og med at der stiftes et nyt selskab nedad i strukturen. Det nuvaerende

driftsselskab bliver til det nye holdingselskab. Modellen illustreres nedenfor:
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Fer:

3

A\

Ovardrager

Drift A/ DriftA/S (Holding)

Drift2 A/S

Figur 28 — Skattefri tilfgrsel af aktiver

Modellen minder om en skattefri aktieombytning, men med den forskel at der etableres et nyt
driftsselskab nedad i strukturen. Det er sadledes muligt at beholde aktiver der ikke vedrgrer driften
i det eksisterende selskab der saledes bliver holdingselskab. | modsaetning til aktieombytning og

spaltning er det ikke muligt i forbindelse med tilfgrsel af aktiver at udbetale en kontant udligningssum.

12.1.3.2 Lovgivning og betingelser
Som udgangspunkt vil tilfgrsel af aktiver blive betragtet som et almindeligt salg hvilket vil udlgse

realisationsbeskatning hos det indskydende selskab®. Det modtagende selskab vil p3 den anden
side have erhvervet de pagaeldende aktiver og passiver til markedspris, hvilket medfgrer at retten

til at foretage skattemaessige afskrivninger falger de gaengse regler herfor.

Det er dog muligt at fravige realisationsbeskatning, saledes at tilfgrslen af aktiver bliver skattefri.
Reglerne fremgar af FUL § 15 c og d, heraf fglger de kriterier der skal vaere opfyldt ved

gennemfgrslen af en skattefri tilfgrsel af aktiver.

* Drift A/S (Holding)
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Som udgangspunkt skal det indskydende savel som det modtagende selskab vaere omfattet af

begrebet selskab i en medlemsstat jf. artikel 3 i direktiv 90/434/E@F.

Tilfgrsel af aktiver defineres i FUL § 15 c stk. 2 pa fglgende made:

"...den transaktion, hvorved et selskab uden at vaere oplgst tilfgrer den samlede eller en eller flere
grene af sin virksomhed til et andet selskab mod at f4 tildelt aktier eller anparter i det modtagende
selskabs kapital. Ved en gren af en virksomhed forstas alle aktiver og passiver i en afdeling af et
selskab, som ud fra et organisationsmazessigt synspunkt udggr en selvstaendig bedrift, dvs. en

samlet enhed, der kan fungere ved hjzelp af egne midler”

Der henvises i gvrigt til afsnit 12.1.2.2.1 der omhandler definitionen af virksomhedsgren og hvad

der skal til for at opfylde dette kriterium.

Der er mulighed for at gennemfgre den skattefri tilfgrsel af aktiver med eller uden tilladelse fra
Skat, séfremt der gnskes opnaelse af tilladelse ma tilfgrslen ikke have skatteunddragelse eller

skatteomgaelse til formal.

Fra indkomstarene 2007 til 2009 har der safremt der ikke er opnaet tilladelse fra Skat veaeret en
udbyttebegraensning i de fgrste tre ar. Der kunne maksimalt udloddes udbytte, som svarede til det
indskydende selskabs andel af det ordinaere resultat i den godkendte arsrapport for det
regnskabsar som udlodningen vedrgrer jf. FUL § 15 d, stk. 8. Med lov andringen d. 22. april 2009,
der omfatter skattefrie omstruktureringer foretaget fra og med indkomstaret 2010 samt gaeldende
for skattefri tilfgrsler foretaget efter 22. april 2009, udbyttebegransningen er bortfaldet. Denne er
erstattet af et holdingkrav pa tre ar. Hvis holdingkravet ikke overholdes bliver den skattefri tilfgrsel

skattepligtig.

Skattefri tilfgrsel af aktiver med tilladelse kraever en forretningsmaessig begrundelse, og ma ikke
veere foretaget med henblik pa skatteunddragelse eller skatteomgaelse. Foranstiende m3 ikke
vaere hovedformalet med tilfgrslen af aktiver, det vil dog oftest vaere malet med tilfgrslen at der
opnas omstrukturering saledes at ejer opnar skattemaessige fordele. Dette er muligt s laenge der

er en forretningsmazassig begrundelse.
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Safremt en tilfgrsel sker uden tilladelse fra Skat, skal der senest samtidig med indgivelsen af
selvangivelsen for det modtagende selskab for det regnskabsar gives Skat oplysninger om at
selskabet har deltaget i en skattefri tilfgrsel af aktiver uden tilladelse fra Skat, jf. FUL § 15 c stk. 5.
Der skal endvidere indsendes en opggrelse over anskaffelsessummen for aktierne i det

modtagende selskab.

Safremt vederlaget for det indskudte vederlaegges i andet end aktier, eksempelvis gaeldsbreve,

kontanter mv., anses tilfgrslen af aktiver for at veere skattepligtig.

12.1.3.3 Konsekvenser og andre overvejelser for overdrager (indskydende selskab)

Ved tilfgrsel af aktiver indgar fortjeneste eller tab pa de af det indskydende selskabs aktiver og

passiver, ikke i det indskydende selskabs skattepligtige indkomst jf. FUL § 15 d, stk. 1.

Der skal endvidere i det indskydende selskab opg@res en anskaffelsessum pa de aktier, som det
indskydende selskab modtager som vederlag. De aktier det indskydende selskab modtager i det
modtagne selskab, ved den skattefri tilfgrsel, anses for erhvervet til handelsvaerdien af de tilfgrte

aktiver og passiver, jf. FUL § 15 d stk. 4.

Der etableres en sambeskatning mellem selskaberne, herved kan eventuelle skattemaessige

underskud udnyttes fremadrettet.

Holdingkravet diktere en ejer tid pa 3 ar hvis det gnskes at tilfgrslen skal forblive skattefri. S&fremt

omstruktureringen er pabegyndt i god nok tid vil dette ejertidskrav ikke have betydning.

12.1.3.4 Konsekvenser og andre overvejelser for overdrager (modtagende selskab)
| det modtagende selskab behandles underskud og kildeartsbegransede tab som ved
grenspaltning jf. afsnit 12.1.2.4.

Det modtagende selskab succederer i anskaffelsestidspunkt, anskaffelsessum, afskrivninger og
hensigt, safremt det indskydende selskab er et dansk selskab jf. FUL § 8.
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12.1.3.5 Delkonklusion
Skattefri tilfgrsel af aktiver er endnu en made at slanke et driftsselskab pa. Der etableres et nyt

driftsselskab nedad i strukturen. Det er saledes muligt at beholde aktiver der ikke vedrgrer driften
i det indskydende selskab. | modsetning til aktieombytning og spaltning er det ikke muligt at udbetale

en kontant udligningssum.

Nedenfor er i punktform opridset fordele og ulemper ved omstruktureringsmodellen, dette skal

hjeelpe til at give et bedre overblik:

Fordele:
e Driftsselskabet bliver slanket og kun relevante aktiver overdrages
e Omstruktureringen er skattefri
o Et salg af driftsselskabet er skattefrit efter 3 ar jf. holdingkravet
e Mulighed for udlodning af skattefrit udbytte til holdingselskab

e Muligheder i sambeskatning

Ulemper:
e Holdingkrav pa 3 ar, for at opretholde skattefrihed ved tilfgrsel mellem holdingselskab og
driftsselskab
e Betaling for aktiver ma kun vederlaegges i aktier
e Det modtagne selskab overtager oprindelige anskaffelsessummer pa aktiver og passiver,

hvilket kan medfgre en hgj beskatning ved afstdelse af enkelt aktiver

Pa baggrund af ovenstaende afsnit kan modellen vurderes:

Skattefri tilfgrsel af aktiver

Omrade Karakter | Kommentar

Tidsperspektivet 3| 3 ar holdingkrav

Pris 5| Normal - pavirkes ikke

Finansiering - risiko vedrgrende vederlag 5| Normal - pavirkes ikke

Beskatning 10 [ Ingen safremt holdingkrav overholdes
Succeschance for selskabets overlevelse 7 | Over middel — kun driftsrelevante aktiver
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overtages

Hgj - Omkostninger i forbindelse med

omstruktureringen samt pligt til at aflaegge

w

Omkostninger regnskab for holdingselskabet

Tabel 7 — Skattefri tilfgrsel af aktiver

12.2 Generationsskiftemodeller

| nedenstaende afsnit vil vi redeggre for de modeller der kan anvendes til at gennemfgre et

egentligt generationsskifte.

12.2.1 Aktiesalg - personligt

12.2.1.1 Indledning
Denne model er den mest grundlaggende model til at gennemfgre et generationsskifte. Modellen

er en simpel overdragelse af personligt ejede aktier og selskabet pavirkes derfor som

udgangspunkt ikke.

J/g\ Kapitalandele i Drift
ASS

Erhverver

Overdragzr

Drift A;’S

Figur 29 — Aktiesalg - personligt

12.2.1.2 Lovgivning
Reglerne om aktiesalg er relativt simple og salget kan gennemfgres uden sarlige krav fra Skat.

Reglerne om beskatning af unoterede aktier opggres efter reglerne i aktieavancebeskatningsloven.
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En personlig aktieavance vil blive beskattet som aktieindkomst via falgende bundgraenser og

beskatningssatser“, jf. PSL § 8a:

e Optil kr. 48.300 beskattes med 28%.
e Over kr. 48.300 beskattes med 42%.

Aktieavancen opggres som salgssummen fratrukket anskaffelsessummen. | den forbindelse bgr
det bemaerkes at anskaffelsessummen kan tillaegges omkostninger til kebsprovision, aktieafgift,
advokat og revisor. Udgifter af samme art kan endvidere fradrages i salgssummen. Omkostninger

der knytter sig til finansiering kan ikke fradrages i henholdsvis salgs- eller anskaffelsessum.

Avancen opggres efter gennemsnitsmetoden. Ved et delsalg skal den del af anskaffelsessummen
der kan henfgres til de solgte aktier medtages i avanceopgarelsen, siledes at den samlede

anskaffelsessum skal fordeles pa hele aktiebeholdningen.

Hovedaktionzrer der har anskaffet deres aktier fgr d. 18. maj 1993 kan endvidere beregne et
ejertidsnedslag, jf. ABL § 47. Ejertidsnedslaget udggr 1 % pr. ejerar, frem til og med 1998 og kan

maximalt udggre 25 %.

Hovedaktionzerkriteriet afggres efter hvorvidt hovedaktionzeren indenfor de seneste 5 ar, har ejet
mindst 25 % af kapitalen i selskabet eller har haft mere end 50 % af stemmevaerdien, jf. ABL § 4.
Safremt at aktierne er erhvervet ved en skattefri virksomhedsomdannelse er kravet, at aktionaeren
indenfor de seneste 10 ar har ejet mindst 25 % af aktiekapitalen eller har haft 50 % af

stemmevaerdien.

12.2.1.3 Konsekvenser og andre overvejelser for overdrager

12.2.1.3.1Finansieringsbyrde

Modellen stiller krav til bade overdragers finansiering af skatten, samt erhververs finansiering af

ksbesummen. Safremt erhverver ikke er i overdragerens gaveafgiftsherettigede kreds, vil der ikke

* Bundgrenserne er dobbelte for wegtefieller — satserne er geeldende i bade 2010 samt 201 |
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vaere mulighed for at mindske finansieringsbyrden, hvilket kan pavirke selskabets chancer for
overlevelse. Erhverver har dog mulighed for at lave en holdingstruktur med personlighaeftelse,
hvorved den Igbende finansieringsbyrde vil mindskes, da betaling til ydelser ikke fgrst er blevet

personligt indkomst beskattet.

Safremt kgbesummen finansieres ved optagelse af lan skal det sikres at der vil vaere likviditet til
fremtidige afdrag og renter. Selskabet kan vaere erhververs eneste indtaegtskilde og ydelsen pa
lanet skal altsa betales via beskattede midler, enten i form af Ign eller udbytte. Lgnnen kan blive
beskattet med op til 56%°> og udbyttet med i alt omkring den samme skattebetaling (selskabsskat
25% og udbytteskat 28/42%). Renterne pa lanet vil give en fradragsvaerdi pa 33%, hvilket giver et
marginalt tab pa ca. 23%.

Likviditetstraekket i selskabet kan altsa i visse tilfaelde blive maksimalt, hvilket ikke er positivt for

selskabets fortsatte succeschancer.

Muligheden for at overdrage et selskab via denne model, er saledes afhangig af, om der er den
ngdvendige likviditet til at finansiere kghet og tilbagebetale ksbesummen med beskattede midler.
Finansieringsbyrden kan dog mindskes via en holdingstruktur eventuelt med personlig haeftelse.
Den aktuelle finanskrise bevirker at bankerne ikke som tidligere er ligesa villige til at udlane penge
og derfor skal bade den hgje udlansrente samt bankernes gvrige krav tages til vurdering, safremt

denne model anvendes.

Det er selvfglgelig en mulighed at erhverver helt eller delvist kan finansiere kebesummen via en

privatopsparing og dermed mindske likviditetstraekket i selskabet.

12.2.1.3.2Lgbende overdragelse
For at mindske finansieringsbyrden kan det overvejes at gennemfgre et Igbende salg af aktierne.

P& denne méade fordeles badde overdragers og erhververs finansieringshyrde ud over flere ar. En
Ipbende overdragelse vil ofte vaere relevant for mindre overdragelser, hvorved den lave

udbyttebeskatningsprocent pa 28 % udnyttes mere fordelagtigt. Alt afhaengig af selskabets

¥ Marginalskatten
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stgrrelse og overdragerens engagement kunne det f.eks. vaere en mulighed at salge 25 % af
aktierne, arligt over fire ar.
Den Igbende overdragelse kan ogsa have en positiv effekt pa selskabets chancer for overlevelse,

da det ledelsesmaessige generationsskifte pa denne made udstraekkes over flere ar.

12.2.1.3.3 Overdragelse med gaveafgift*®
Safremt erhverver er omfattet af den gaveafgiftspligtige kreds er der mulighed for at yde en gave i

forbindelse med overdragelsen. Den gaveafgiftspligtige kreds omfatter bgrn, stedbgrn, bgrnebgrn,

svigerb@rn og samlevere til overdrageren.
Uanset om overdragelsen sker med vederlag eller som gave er der fuld beskatning hos overdrager.

Overdragelse med gaveafgift kan lette finansieringsbyrden for erhverver, hvilket vil forbedre

selskabets chancer for fortsat succes.

Gaveafgiften udger 15 % af den del af belgbet der overstiger progressionsgraensen pa kr. 58.700°
for bgrn, stedbgrn, bgrnebgrn og samlevere. For svigerbgrn udggr gaveafgiften 15 % af den del

der overstiger progressionsgraensen pa kr. 20.500.

Nar erhverver er indenfor gaveafgiftskredsen skal 1982-cirkulaeret anvendes til vaerdiansattelse af

afstaelsessummen, jf. afsnit 11.1.

12.2.1.3.4Indskud pa pensionsordning
Personer der driver selvstaendig virksomhed i selskabsform har mulighed for at oprette en szerlig

pensionsordning i forbindelse med at selskabets overdrages.
Hele eller dele af den skattepligtige fortjeneste ved salget af aktierne kan indskydes pa
pensionsordningen og dette medfgrer at beskatningen af aktieindkomsten udskydes indtil

pensionen kommer til udbetaling.

For at anvende reglerne er der fglgende betingelser:

* For neermere beskrivelse af regler vedrorende gaveafgift henvises der til afsnit 10.2.
17
212010 tal
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e Overdrageren er over 55 ar ved virksomhedsophgret

e Pensionsordningen er med Igbende udbetaling alts3, en rateforsikring eller en
rateopsparingsordning

e QOverdrageren er hovedaktionaer i selskabet

o Selskabet driver en erhvervsmaessig virksomhed

Der kan endvidere maksimalt indbetales kr. 2.507.900°® p& pensionsordningen.

12.2.1.4 Delkonklusion
Som udgangspunkt er der ikke de store fordele ved at anvende modellen i sin rene form.

Finansieringsbyrden er maksimal, hvilket kan pavirke selskabets chancer for overlevelse og hele
avancen beskattes som aktieindkomst uden mulighed for udskydelse. Safremt modellen anvendes
i en modereret form som f.eks. en Ipbende overdragelse eller indskud pa pensionsordning har
modellen dog flere fordele. Ved Igbende overdragelse kan bundgranserne for den lave beskatning
pa aktieindkomst i hgjere grad anvendes og det Igbende ledelsesmaessige generationsskifte kan
have en positiv effekt pa selskabets chancer for fortsat succes. Ved indskud pa pensionsordning er
der mulighed for at udskyde skatten til et senere tidspunkt. Endvidere er der mulighed for at

mindske finansieringshyrden safremt erhverver findes i den gaveafgiftsberettigede kreds.

Nedenfor er i punktform opridset fordele og ulemper ved generationsskiftemodellen, dette skal

hjzelpe til at give et bedre overblik:

Fordele:
e Selskabet pavirkes ikke og udskudte skatter i selskabet bliver derfor ikke udlgst
e Modellen er simpel og kan gennemfgres uden szerlige krav fra Skat
e Der er mange muligheder i modellen. Modellen kan gennemfgres som en lgbende

overdragelse med gaveafgift, samt med indskud pa en pensionsordning

Ulemper:

e Skattebetalingen skal som udgangspunkt ske med det samme.

* Belpbsgranse for 2010.

82



e Safremt der ikke overdrages med gaveafgift er finansieringsbyrden maksimal for erhverver.
Renter og afdrag skal finansieres via den private indkomst der beskattes med en relativ hgj

beskatningsprocent

Pa baggrund af ovenstaende afsnit kan modellen vurderes:

Aktiesalg - personligt

Omrade Karakter | Kommentar
Tidsperspektivet 8 | Kort - 0 ar (dog ikke ved lgbende salg)
Pris 5| Normal - pavirkes ikke

Under middel - finansieringsbyrde pavirker

muligvis den forsatte drift og dermed

Finansiering - risiko vedrgrende vederlag 4 | risikoen vedrgrende vederlaget
Beskatning 2 | Hej - PSL 8A
Succeschance for selskabets overlevelse 3| Lav - Stor finansieringsbyrde

Lav - Begranset hjaelp fra revisor samt ingen

Ombkostninger 8 | fremtidige omkostninger

Tabel 8 — Aktiesalg personligt

12.2.2 Aktiesalg — via holdingselskab

12.2.2.1 Indledning
Denne model fplger samme princip som aktiesalg — personligt. | stedet for at aktierne er ejet af

hovedaktionaren er aktierne i denne model ejet af et holdingselskab.
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Ovardragar

e

Kapitalandezle i Drift
AfS

Holding A/S

Erhverver

Drift A/S

Figur 30 — Aktiesalg — via holdingselskab

12.2.2.2 Lovgivning
Ved beskatning af aktier i selskaber sondres der mellem forskellige aktiekategorier. De

selskabskonstruktioner der bygges omkring et hovedaktionaerselskab vil ofte vaere kategoriseret
som datterselskabsaktier, men i nedenstdende vil de gvrige kategorier ligeledes kort blive

gennemgaet.

Datterselskabsaktier er aktier som ejes af et selskab med en direkte ejerandel pa mindst 10 % af
aktiekapitalen, jf. ABL § 4A. Datterselskabet skal vaere beliggende i EU, eller i et land som Danmark
har indgaet en dobbeltbeskatningsoverenskomst med.

Gevinster, tab og udbytte vedrgrende datterselskabsaktier medregnes ikke i selskabsindkomsten

uanset ejertid, jf. ABL § 8.
Koncernselskabsaktier er aktier hvor ejeren og det selskab, hvori der ejes aktier, er sambeskattet

efter SEL § 31 eller kan sambeskattes efter SEL § 31 A, jf. ABL § 4B. Gevinster, tab og udbytte

vedrgrende koncernselskabsaktier medregnes ikke i selskabsindkomsten uanset ejertid, jf. ABL § 8.
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Portefgljeaktier er aktier der hverken kan kategoriseres som datterselskabsaktier eller
koncernselskabsaktier, jf. ABL § 9. Udbytter fra portefgljeaktier skal medregnes 100%. Gevinster

og tab medregnes som udgangspunkt efter lagerprincippet.

12.2.2.3 Konsekvenser og andre overvejelser for overdrager

12.2.2.3.1Skattefrihed ved salget medf@rer mindre finansieringsbyrde
Safremt aktierne kategoriseres som datterselskabsaktier eller koncernselskabsaktier skal en

gevinst ikke medregnes i selskabsindkomsten. Aktierne i et datterselskab kan altsa saelges
skattefrit, hvilket bevirker at overdrageren ikke har en aktuel skat der skal finansieres.

Da overdrageren ikke skal betale skat vil han i hgjere grad kunne acceptere en vederlagsform hvor
der ikke afregnes kontant ved overdragelsen. Muligheden for et gaeldsbrev med en Ipbende
overdragelse synes derfor mere sandsynlig nar der ikke laengere er en finansieringsbyrde

vedrgrende skatten.

12.2.2.3.2Reducering af skatten via Igbende udbytte
Aktieudbytte fra danske selskaber beskattes som aktieindkomst efter satserne i PSL § 8a.*?

Ved et arligt udbytte pa kr. 48.300" kan overdrageren udnytte den lave beskatningsprocent pa
28%. Provenuet der befinder sig i holdingselskabet kan pa denne made Ighende komme ud i

privatgkonomien til en lavere beskatningsprocent end ved et almindeligt personligt aktiesalg.

12.2.2.3.3Begransninger samt pligt til fortsat at aflaegge regnskab
Da aktierne ejes af et selskab og derved ikke af en person vil der vaere visse begraensninger i

forbindelse med overdragelsen. Der vil ikke vaere mulighed for ejertidsnedslag for at overdrage
aktier via succession eller med gaveafgift.

Udover det skal overdrageren vaere opmaerksom pa, at provenuet fra aktiesalget befinder sig i et
holdingselskab og altsa ikke kommer privatgkonomien til gode i fgrste omgang. Far pengene kan
anvendes i privatpkonomien skal de udloddes og beskattes med 28 % eller 42%, alt afhaengig af

udbyttestgrrelsen.

¥ Der henvises til side 12.2.1
" For wgtepar er belebsgraensen pd kr. 96,600
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Overdragen vil vaere forpligtet til fortsat at aflagge regnskab for holdingselskabet og derved have

arlige udgifter til revisor.

12.2.2.4 Delkonklusion
Modellens klare fordel er at salget af aktierne vil blive skattefrit og safremt bundgraenserne

udnyttes hvert ar vil penge komme ud i privatgkonomien til en lavere skatteprocent.
Overdrageren skal dog vaere opmaerksom pa at pengene ikke i fgrste omgang kommer
privatgkonomien til gode og at ejerskabet af aktierne igennem et holdingselskab ggr at aktierne i
driftsselskabet ikke kan overdrages via succession eller med gaveafgift. Endvidere forpligtiger

overdrageren sig til fortsat at afleegge regnskab og den arlige tilhgrende omkostning til revisor.

Nedenfor er i punktform opridset fordele og ulemper ved omstruktureringsmodellen, dette skal

hjeelpe til at give et bedre overblik:

Fordele:
e Salget af kapitalandelene er skattefrit
e Vialgbende udbytter er der mulighed for at pengene kommer ud i privatgkonomien til en
relativ lav beskatningsprocent
e Selskabet pavirkes ikke og udskudte skatter i selskabet bliver derfor ikke udlIgst
e Overdrager kan maske i hgjere grad acceptere en anden form end kontant betaling, da der

ikke skal finansieres penge til en skattebetaling

Ulemper:
e Selskabsstrukturen begranser overdragelsesmulighederne og der er ikke laengere
mulighed for succession eller gaveafgift.
e Pengene kommer ikke i fgrste omgang privatgkonomien til gode. Der kan dog udloddes
udbytte.

e Der vil forsat veere pligt til at aflaegge regnskab

P& baggrund af ovenstdende afsnit kan modellen vurderes:

Aktiesalg - via holdingselskab
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Omrade Karakter | Kommentar
Tidsperspektivet 9| Kort-0ar
Pris 5| Normal - pavirkes ikke
Middel - finansieringsbyrde pavirker muligvis
den forsatte drift og dermed risikoen
Finansiering - risiko vedr@grende vederlag 5| vedrgrende vederlaget
Lav - Salget er skattefrit og ved Igbende
Beskatning 9 | udbytter kan beskatning optimeres
Under middel - Forsat stor
finansieringsbyrde, men muligheder dbnes
for anden vederlagsform, da der ikke skal
Succeschance for selskabets overlevelse 4 | finansieres skat
Over middel - Pligt til fortsat at aflegge
Omkostninger 3 | regnskab

Tabel 9 — Aktiesalg — via holdingselskab
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12.2.3 Overdragelse af aktier med succession

12.2.3.1 Indledning
Modellen er ligeledes en overdragelse af aktier, men med succession udlgses der ikke beskatning

hos overdrageren. Princippet er at erhverver, succederer i den latente skat der pahviler aktierne
og dermed udskydes skattebetalingen indtil erhverver, afstar aktierne. Avancen vil pa det
tidspunkt blive beregnet ud fra overdragerens oprindelige anskaffelsessum samt

anskaffelsestidspunkt.

J/SX Kapitalandelei

Drift A/S Successionberettiget
erhverver

Overdrager

|
| H
'S

Drift A/S
Figur 31 — Overdragelse af aktier med succession

12.2.3.2 Lovgivning
Reglerne omkring skattemaessig succession er begraenset til en naermere personkreds.

Succession kraever, at overdragelsen sker til overdragerens successionsberettigede personkreds, jf.
ABL § 34, stk. 1 nr. 1. Herudover kan der succederes til nzere medarbejdere, jf. ABL § 35, safremt

de generelle betingelser i ABL § 34 er opfyldt.

De successionsberettiget er saledes bgrn®’, bernebgrn, sgskende, sgskendes bgrn, samlevere

(mindst 2 &rs samliv med overdrager forud for overdragelsen) samt visse nare medarbejdere.

En nar medarbejder karakteriseres som en person, der inden for de seneste 5 ar har vaeret
beskaeftiget i et antal timer der svarer til fuldtidsbeskaeftigelse i mindst tre ar. Safremt
medarbejderen har veeret beskaftiget i flere koncernforbundne selskaber legges timerne

sammen, jf. ABL § 35, stk. 1.

' Adoptivbern samt stedborn ligestilles med normalt slegtsforhold.
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Endvidere gaelder det at:

e Reglerne for overdragelse med succession kun er gaeldende for personer, der er fuldt

skattepligtige til Danmark jf. KSL § 1 og ABL § 34, stk. 3.

Safremt ovenstdende punkter er opfyldt, er de generelle betingelser pa plads og der er mulighed

for en overdragelse med succession. Dog skal fglgende betingelser ogsa opfyldes:

e Aktier der overdrages, skal udggre mindst 1% af aktiekapitalen i det pagaeldende selskab jf.

ABL § 34, stk. 1, nr. 2.
Dette krav gaelder ikke for aktier, som er anskaffet som led i naering samt andelsbeviser.
Det bgr endvidere pdpeges, at en overdragelse til flere personer i sameje, betragtes som en
sammenhangende overdragelse.
e Selskabet skal drive reel erhvervsvirksomhed, jf. ABL § 34, stk. 1, nr. 3
Vurderingen om hvorvidt der er tale om en aktiv erhvervsvirksomhed er beskrevet i afsnit 11.1.2.2.
Beslutningen om erhververs indtraeden i overdragerens skattemaessige stilling skal meddeles til

Skat. Dette skal ske senest ved indgivelse af overdragerens selvangivelse, jf. KSL § 33C, stk. 7.

Safremt der ikke sker meddelelse, vil overdragelsen blive anset for skattepligtig.

12.2.3.3 Konsekvenser og andre overvejelser for overdrager

12.2.3.3.1Indtraeder i skattemaessigstilling
Nar der overdrages aktierne med succession indtrader erhverver i overdragers skattemaessige

stilling med hensyn til:

e Anskaffelsessum
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e Anskaffelsestidspunkt
o Skattemaessige dispositioner

o Anskaffelseshensigt

Baggrunden for reglerne om succession er, at det ikke er hensigtsmaessigt for virksomhedens
fortsatte drift, hvis et generationsskifte udskydes til ejerens dgd alene pa grund af skattereglerne.
Tidspunktet for et generationsskifte skal i mindre grad vaere bestemt af skattemaessige hensyn,
saledes at hensyn som f.eks. forretningsmaessige og familiemaessige kan fa en stgrre betydning i

forbindelse generationsskiftet.

Det bgr i den forbindelse papeges at erhverver ikke kan modregne avance som er opstdet pa
baggrund af de overdragne aktier, i et tab som er opstaet i forbindelse med salg af andre aktier, jf.

ABL § 13 og 14.

12.2.3.3.2Fortrydelse af succession
Der er mulighed for tilbageoverdragelse med succession til den tidligere ejer inden for de forste 5

ar efter en overdragelse. Som betingelse stilles der, at den tidligere ejer overdrog virksomheden

med succession. Til forskel fra tidligere regler stilles der ikke krav til begrundelse for fortrydelse.

Tilbageoverdragelse skal ske til den vaerdi aktiver og passiver har pa tidspunktet for selve
tilbageoverdragelsen. Det skal dog bemaerkes, at der ikke er mulighed for lempelse af en eventuelt

betalt gaveafgift.

12.2.3.3.3 Generelt om passivpost
Safremt der er et gaveelement i forbindelse med overdragelsen af aktier i et selskab, gaelder der

en sarregel ved beregning af gaveafgiften jf. KSL § 33. Saerreglen giver mulighed for, at der
beregnes en sakaldt passivpost, der reducerer den afgiftspligtige vaerdi inden der beregnes
gaveafgift. P4 denne made godskrives gavemodtageren den endelige skatteforpligtigelse, der

pahviler de overdragne aktier.

Hovedreglen er at passivposten beregnes som 30% af den skattepligtige fortjeneste. Ved

aktieindkomst beregnes passivposten dog som 22% af den skattepligtige fortjeneste.
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Princippet er at erhverver bliver kompenseret for halvdelen af den latente skat. Sdfremt erhverver
vaelger at videreszelge aktierne kort tid efter overdragelsen, vil han blive beskattet med 100 % af
den skattepligtige fortjeneste. De faerreste har dog til hensigt at saelge aktierne kort tid efter
overdragelsen, men derimod viderefgre virksomheden i flere ar. At erhverver kun kompenseres
for 50% af skatten, kan derfor betragtes som en pris for at skatten bliver udlgst pa et senere

tidspunkt eller maske aldrig udlgst.

12.2.3.3.4Succession med gaveelement
Nar overdragelsen indeholder et gaveelement, er der mulighed for at erhvevers pris for

virksomheden kan nedsaettes med en andel af den skat, som overdrageren slipper for at skulle
betale, jf. KSL § 33 C.
Passivposten fragar i forbindelse med opggrelsen af det gaveafgiftspligtige belgb. Dette ggres, for

at give en kompensation for den udskudte skatteforpligtelse, der stammer fra overdrageren.

Passivposten p& unoterede aktier beregnes som 22% af den skattepligtige fortjeneste, som
overdrageren ville have, safremt han havde solgt det pagaeldende aktiv i handel og vandel pa

tidspunktet for selv overdragelsen, jf. KSL § 33D, stk. 3.

Safremt der ved overdragelsen af aktierne kun ydes en delvis gave er der ogsa mulighed for at
beregne en passivpost pa grundlag af hele skatteforpligtelsen der pahviler aktierne. Passivposten
fratraekkes i grundlaget for gaveafgiftsberegning og bliver dermed et nedslag i beskatningen af
selve gaven.

For at illustrere dette har vi valgt at gennemga et forenklet eksempel*:

Almindelig overdragelse af aktier:
Veerdi ved overdragelse til sgn i 2010  1.000.000
Anskaffelsessum (fader) 125.000

Fortjeneste fader 875.000

** Eksemplet har til formdl at illustrere beregningen af gaveafgift og der tages derfor ikke hensyn til overgangsreglerne i
19930g eventuelle ejertidsnedslag.
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Skat ved salg:
28 % af 48.300
42 % af 875.000-48.300

13.524

347.214

360.738

Tabel 10 — Beskatning af aktiesalg

Ovenstdende beregning viser at der ved et almindeligt aktiesalg udlgses en beskatning pa kr.
360.738. Denne skat kan udskydes safremt man vaelger at anvende successionsreglerne og pa
denne made spares renten af dette belgb, indtil sgnnen salger aktierne eller likvidere selskabet.

Safremt selskabet gar konkurs udlgses der ikke skat, medmindre anskaffelsessummen har vaeret

negativ. Nar spnnen vaelger at salge aktierne er det faderens anskaffelsessum pa kr. 125.000 der

skal ligges til grund for avanceberegningen.

Safremt det vaelges at anvende bade successionsreglerne og overdragelse som gave, skal der

opgeres og betales en gaveafgift. Som tidligere beskrevet skal gaveafgiften opggres med

udgangspunkt i veerdien af aktierne og i afgiftsgrundlaget fragar en beregnet passivpost. Herefter

beregnes afgift af den ikke afgiftsfrie del.

Overdragelse som gave:

Gave (i alt fra fader i aret)

Passivpost 22 % af avancen pa kr. 875.000
Gaveveerdi:

Afgiftsfri del - progressionsgranse
Afgiftspligtig del

Afgift 15 % heraf

Tabel 11 — Beskatning af aktiesalg, ved overdragelse som gave

1.000.000
192.500

~807.500
58700
~748.800
112320
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Som det fremgar af vores eksempel, kan selskabet altsa overfgres fra fader til sgn uden
beskatning, men mod betaling af en gaveafgift. Der er mulighed for at foretage en uendelig
udskydelse af beskatningen, sdfremt spnnen veelger at videreoverdrage aktierne til f.eks. sin sgn

osVv.

Det skal endvidere bemaerkes, at fader og sgn selv kan vaelge, hvem der skal betale afgiften.

Faderen kan med fordel betale afgiften, for naermere gennemgang heraf henvises til afsnit 10.2.

Skat paser at fastsattelsen af passivposten er beregnet korrekt og har mulighed for at korrigere i
beregningen af passivposten. Safremt dette er tilfeldet, er den korrigerede beregning bindende
for overdrageren og erhverver, medmindre afggrelsen paklages efter regler i SFL § 40, stk. 1, 1.

pkt.

| forbindelse med gaveoverdragelse bgr det hemaerkes at sgskende, sgskendes bgrn samt en naer
medarbejder, som er omfattet af den successionsberettiget kreds, ikke er omfattet af den
gaveafgiftspligtige kreds. Det betyder at sdfremt der ydes en gave til disse, beskattes dette som

personligindkomst.

12.2.3.3.5Succession uden gaveelement
N&r overdragelsen ikke indeholder et gaveelement, er det endvidere muligt at reducere

ksbesummen med en andel af den udskudte skat, der pahviler de overdragne aktier.

| tilfaelde af at overdrageren veelger at succederer sine aktier til f.eks. en medarbejder, vil der ikke
skulle beregnes en passivpost idet medarbejderen ikke er omfattet af gaveafgiftskredsen.
Overdragelsen skal ske til den opgjorte handelsvaerdi jf. afsnit 11.2. Handelsveerdien skal dog

reduceres som fglge af den latente skatteforpligtigelse.

12.2.3.4 Delkonklusion
Erhverver patager sig en latent skatteforpligtelse og der opnas dermed en mulighed for at udskyde

realisationsbeskatningen. For at anvende successionsreglerne findes der en raekke
adgangsbetingelser der skal vaere opfyldt. Der saettes blandt andet krav til personkredsen samt

aktiviteten i selskabet der skal overdrages, inden man opnar fordelene ved denne model. Den
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stgrste fordel ved succession er udskydelsen af realisationsheskatningen og derfor vil beslutningen

om anvendelse af succession ofte vare et spgrgsmal om likviditet.

Nedenfor er i punktform opridset fordele og ulemper ved omstruktureringsmodellen, dette skal

hjeelpe til at give et bedre overblik:

Fordele:
e Selskabet pavirkes ikke og udskudte skatter i selskabet bliver derfor ikke udlgst
e Realisationsbeskatningen pa kapitalandelene bliver udskudt
e Mulighed for overdragelse med gave

e Mulighed for fortrydelse

Ulemper:
e Begranset til en neermere bestemt personkreds
e Der stilles en del krav fgr at modellen kan anvendes

e Fortsat relativ stor finansieringsbyrde for erhverver

P& baggrund af ovenstaende afsnit kan modellen vurderes:

Overdragelse af aktier med succession

Omrade Karakter | Kommentar

Tidsperspektivet 8| Kort-0ar

Under middel - Veerdiansaettes efter

Pris 4 | cirkulzere 2000-9 eller 1982

Middel - Finansieringsbyrde kan mindskes via

Finansiering - risiko vedrgrende vederlag 6 | gaveafgift

Lav - Skattefrit for overdrager, forpligtigelse

Beskatning 8 | overdrages

Over middel - lavere finansieringsbyrde og

Succeschance for selskabets overlevelse 6 | mulighed for overdragelse med gave

Middel - hjzelp fra revisor, dog ingen

Omkostninger 6 | fremtidige omkostninger

Tabel 12 — Overdragelse af aktier med succession
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12.2.4 Salg af aktivitet

12.2.4.1 Indledning
Ved anvendelse af denne model kan et selskab overdrage udvalgte eller samtlige

aktiver/aktiviteter til erhverver.

Modellen ggr det altsa muligt for erhverver at kgbe aktiver eller aktiviteter der er relevante for

selve driften, i stedet for at kgbe aktierne og dermed hele selskabet.

&

Aktivitet

Drift A/S Erhverver

Figur 31 — Salg af aktivitet

12.2.4.2 Lovgivning
Da der er tale om salg af aktivitet stiller modellen ikke betingelser eller krav der skal overholdes

inden overdragelsen. Dog vil der i forbindelse med opggrelsen af avancen samt
afskrivningsrettigheder i overdragelsesaret, vaere regler som skal overholdes. Avancen vil som
udgangspunkt blive beskattet med selskabsskatteprocenten pa 25 % og der udlgses dermed fuld
beskatning hos det szlgende selskab. Dette gaelder uanset om erhverver er en person eller et

selskab.

Ved salg af driftsmidler skal den skattemaessige saldo reduceres med salgssummen for de

overdragne aktiver.
Safremt der efter overdragelsen af samtlige aktiver er en negativ saldo, skal denne udlignes senest

ved udlgbet af det efterfglgende indkomstar, hvor den negative saldo er opstaet, jf. AL § 8, stk. 1.
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Erhverver kan pa de kgbte driftsmidler afskrive med op til 25 % efter saldometoden, jf. AL § 5, stk.
3. Overdrageren kan ikke fortage afskrivning i det indkomstéar, hvori aktivet saelges, jf. AL § 40, stk.

4.

Ved salg af goodwill skal avancen opggres som forskellen mellem salgssummen og den
skattemaessigt nedskrevne vaerdi af goodwill.

| tilfelde af internt oparbejdet goodwill er anskaffelsessummen kr. 0, hvilket medfgrer at hele
salgssummen beskattes og skal medregnes i den skattepligtige indkomst, jf. AL § 40.

Erhverver kan fra og med det indkomstar hvori der er indgdet en endelig aftale om overdragelse,
afskrive pa goodwill. Erhverver kan skattemaessigt afskrive p& anskaffelsessummen med 1/7 &rligt.
Safremt overdrageren har bestemmende kontrol i det erhvervende selskab, begraenses

afskrivningsgrundlaget pa goodwill til overdragerens skattepligtige fortjeneste, jf. AL 40, stk. 5.

Ved salg af ejendomme skal der opggres en ejendomsavance, jf. EBL § 1.

Genvundne afskrivninger skal opggres som forskellen mellem afstdelsessummen og den
nedskrevne skattemaessige vaerdi. Genvundne afskrivninger medregnes i den skattepligtige
indkomst og beskattes, jf. AL § 21.

Eventuelle ikke genvundne afskrivninger skal medregnes i opggrelsen af ejendomsavancen.

Nar genvundne afskrivninger er opgjort skal selve ejendomsavancen opggres. Dette ggres ved at
en raekke tilleeg og fradrag indgar i beregningen og fortjenesten opggres som den regulerede
anskaffelsessum fratrukket den regulerede afstdelsessum. Safremt der opnds en avance ved salg
af domicilejendomme, er der mulighed for at modregne denne i anskaffelsessummen for en ny
domicilejendom, jf. EBL § 6A. Det er dog en betingelse at kpbet af den nye ejendom sker senest i
aret efter afstaelsen. Der kan som udgangspunkt afskrives pa bygninger og installationer jf. AL § 14

samt 15.

12.2.4.3 Konsekvenser og andre overvejelser for overdrager

12.2.4.3.1Reducering af finansieringsbyrden og holdingselskab
En af fordelene ved denne modellen er at overdrageren kan vaelge kun at fraszelge aktiver eller

aktiviteter der er ngdvendige for selskabets drift. Dette medfgrer at finansieringsbyrden bliver
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relativ lav for erhverver. Endvidere vil det efterlade overdrager med et selskab bestdende at f.eks.

likvider, vaerdipapirer og ejendomme som nu kan bruges som et holdingselskab.

For at illustrere dette har vi valgt at gennemga et forenklet eksempel:

Eksempel - salg af aktiver/aktivitet

Vardi
Regnskab

Aktiver
Goodwill 0
Grunde og bygninger 400
Driftsmidler 200
Vaardipapirer 50
Varelager 75
Tilgodehavender fra salg 20
Likvider 100
Aktiveri alt 845

Passiver
Egenkapital 680
Udskudt skat 25
Prioritetsgaeld 100
Leverandgrer af varer 40
Passiveri alt 845

Tabel 13 - Eksempel — salg af aktiver/aktivitet

Veardi

Skat

250

250

50

13

20

100

745

605

100

40

745

Veerdi

Handel

500

400

250

50

100

20

100

1.420

1.094

186

100

40

1.420

Avance

500

150

675

489

186

675

Skat

Heraf

125

38

169

122

47

169
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| ovenstaende opstilling er der vist bade den regnskabsmaessige veerdi, den skattemaessige veerdi
samt handelsvaerdien af posterne i et selskab. P baggrund heraf er der udregnet den

skattepligtige avance og tilhgrende skyldige skat som et salg af posterne vil medfgre.

Posterne der er markeret med bla skrift er poster der er ngdvendige for selskabets drifts og skal
derfor overdrages. Disse poster er i vores eksempel udvalgt til at vaere goodwill, driftsmidler,

varelager, tilgodehavender fra salg samt geeld til leverandgrer af vare.

Posterne der er markeret med rgd skrift er poster som ikke er ngdvendige for selskabets drifts og

derfor ikke skal overdrages.

Handelsvaerdien af de bla poster der vedrgrer driften bliver i alt t.kr. 830. Det ses af eksemplet at

modellen kan anvendes til at mindske finansieringsbyrden for erhverver.

Endvidere vil overdragerne sté tilbage med posterne der er markeret med rgdt, belgbet som
betales i forbindelse med overdragelsen samt den en skyldig skat vedrgrende de overdragne

aktiver pa t.kr. 131.

12.2.4.3.2Kontrakter og forpligtigelser
Et forhold man skal vaere opmaerksom pa ved overdragelse af et selskabs aktiver/aktiviteter er, at

der kan vaere tilknyttet kontrakter, forpligtigelser eller rettigheder. Det medfgrer at aktivet i visse
tilfelde ikke kan overdrages eller kun kan overdrages med en tvungen genforhandling. En
genforhandling kan medfgre aendrede vilkar i forhold til den tidligere kontrakt, hvilket i sidste

ende kan betyde at overdragelsen ma opgives.

En overdragelse af f.eks. en virksomheds personale, kan medfgre krav til udarbejdelse af nye
ansattelseskontrakter. Endvidere kan en overdragelse at lejemal enten betyde at der skal
udarbejdes et tillaeg til den hidtidige kontrakt eller en ny kontakt. | begge tilfaelde kan der veere
behov for advokatassistance og alt afhaengig af hvilke rettigheder, kontrakter eller forpligtigelser

der overdrages kan omkostningerne til advokaten blive hgje.
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| visse tilfelde kan det altsa blive en omstaendig og dyr proces at overdrage aktiviteter, men
fordelene kan ogsa veere vaesentlige. Den vaesentligste fordel ved at erhverve en aktivitet frem for
et selskab er, at der ikke overtages forpligtigelser der er knyttet til selve selskabet. Safremt
selskabet befinder sig i en risikofyldt branche kan det undgas, at erhverver haefter for
forpligtigelser der er opstaet for overdragelsen. Dette kan f.eks. vaere relevant ved overdragelser i

byggebranchen.

12.2.4.3.3Skattebetaling samt beldning af immaterielle aktiver
Da salget af et aktiv medfgrer en aktuel skattebetaling vil det ofte kraeves, at en andel af

vederlaget i forbindelse med kpbet skal erlaegges kontant. Safremt der er et opsparet
skattemaessigt underskud kan dette dog udnyttes. En overdragelse af aktiver vil ofte omfatte flere
aktiver, heriblandt goodwill og her kan der opsta et problem, da et immaterielt aktiv kan vaere
vanskeligt at beldne. Det kan, specielt i disse tider, vaere sveert at finde et pengeinstitut der er villig
til at beléne den tilkgbte goodwill. En konsekvens af dette kan vaere, at det er umuligt at

fremskaffe den ngdvendige likviditet til at gennemfgre overdragelsen.

12.2.4.4 Delkonklusion
En af de klare fordele med modellen er, at overdrageren kan fraszelge de aktiver der er

ngdvendige for driften og derefter forsaette med et selskab der har karakter af et holdingselskab.
Erhververs finansieringsbyrde kan pa denne made minimeres, men der kan fortsat opsta
problemer med at belane de immaterielle aktier. Modellen giver endvidere mulighed for at
gennemfgre et generationsskifte uden tidligere padragne forpligtigelser viderefgres. Dette kan
vaere yderst fordelagtigt i risikofyldte brancher. Overdragelse af visse aktiviteter kan dog veere
kompliceret og vil kraeve reguleringer. Med mindre der er et opsparet skattemaessigt underskud er
der ingen mulighed for udskydelse af skattebetalingen og salget udlgser altsd en aktuel

skattebetaling pa 25%.

Nedenfor er i punktform opridset fordele og ulemper ved omstruktureringsmodellen, dette skal

hjeelpe til at give et bedre overblik:

Fordele:
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e Forpligtigelser overdrages ikke

e Aktiver der er relevante for driften kan frasalges og selskabet kan fortsaette som et

investeringsselskab

e Relativ simpel model, dog afhangigt af hvilke aktiver der overdrages

Ulemper:

e Udskudte skatter bliver udlgst og skal betales

e Beldning af goodwill kan vaere et problem

e Kontrakter skal eventuelt genforhandles

P& baggrund af ovenstaende afsnit kan modellen vurderes:

Salg af aktivitet

Omrade

Karakter

Kommentar

Tidsperspektivet

8

Kort -0 ar

Over middel - Mulighed for hgjere pris, da

Pris 6 | finansieringsbyrde er lav.

Over middel - Finansieringsbyrden er lav.

Erhverver kan dog have problemer med at
Finansiering - risiko vedrgrende vederlag 6 | finansiere goodwill

Over middel - udlgser selskabsskat pa
Beskatning 7 [ avancen

Middel - Finansieringsbyrden er lav, men

kontrakter skal evt. genforhandles.
Succeschance for selskabets overlevelse 5 | Forpligtigelser overtages ikke

Middel - i salgsaret ma der paregnes udgifter
Omkostninger 5 | til advokat og revisor

Tabel 14 — Salg af aktivitet

12.2.5 A/B modellen
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12.2.5.1 Indledning
Modellen er i forhold til de andre generationsskiftemodeller en mere kompleks model og selve

generationsskifteprocessen bliver gennemfgrt over flere trin.

Vi har valgt at illustrerer modellen med etablerede holdingselskaber. Personligt ejerskab af
kapitalandelene er dog ogsa en mulighed.

Trin 1.

Overdrager Holding Erhverver Holding A/S

A-aktier B-aktier

Forlods udbytteret

Drift A/S

Figur 32 — A/B modellen trin 1

Inden selve modellen anvendes foretages en opdeling af aktierne i flere klasser, séledes at der

etableres A-aktier og B-aktier. A-aktierne tillaegges i den forbindelse en forlods udbytteret.

Herefter kgber erhverver B-aktierne, mens overdrager ejer A-aktier.

Den forlods udbytteret medfgrer, at erhverver (B-aktionaeren) ikke far udbytte for at overdrager

(A-aktionaeren) har faet udloddet et udbytte der svarer til den forlods udbytteret.
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Trin 2.

=

B/

Overdrager

e B ey M
i === N o B

Overdrager Holding Erhverver Holding A/S

Salg til udstedende l 100 % ejerskab

Drift A/S

Figur 33 — A/B modellen trin 2

Nar forlods udbytteretten er udnyttet oplgses aktieklasserne, saledes at begge ejere nu er
ligestillede. Derefter kan erhververs holdingselskab enten kgbe de tidligere A-aktier fra
overdragers holdingselskab eller overdragers holdingselskab kan szaelge sine aktier til det
udstedende selskab. Pa begge mader kommer erhverver til at eje 100 % af det oprindelige

driftsselskab.

Ved anvendelse af A/B modellen kan salgssummen altsa betales af selskabet i form af fremtidigt

udbytte.

12.2.5.2 Lovgivning

12.2.5.2.1/&ndring af vedtaegter og nytegning af B-Aktier
Inden der kan ske en opdeling af A- og B-aktier skal vedtaegterne i driftsselskabet aendres. |

vedtaegterne skal A-aktierne have tildelt en forlods udbytteret pa et fastsat belgb og det skal
endvidere fremga, at aktieklasseopdelingen vil bortfalde ndr A-aktierne har udnyttet denne forlods
udbytteret.
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Kapitalmaessige vedtaegtsaendringer i et selskab sidestilles som udgangspunkt med salg af aktier,
nar aktierne efter vedtaegtsandringerne vurderes til at have en anden identitet, jf.
ligningsvejledningen 5.G.2.3.1.2.

En zndret udbytteudlodning til forskellige aktieklasser, anses for at indebzere en sa vaesentlig
indholdsmaessig aendring, at andringen skattemaessigt anses for at vaere et salg. Dette er dog kun
tilfeldet safremt at vedtaegtsaendringen medfgrer en formueforskydning imellem kapitalhaverne,
jf. SKM2003.66.LR.

| hovedaktionaerselskaber vil der pa tidspunktet for vedteaegtsendringen ofte kun vaere en
kapitalhaver og der vil derfor ikke ske en formueforskydning, jf. SKM2004.416.LR samt
SKM.2006.387.SR. Z£ndringen i vedtaegterne vil derfor i de fleste tilfeelde ikke sidestilles med

afstaelse af aktierne.

Nar vedtaegtsaendringen er gennemfgrt indskyder erhverver ny kapital i driftsselskabet ved et
kontant indskud til kurs pari. Den skattemaessige anskaffelsessum pa de nye aktier skal opggres
som den kontante anskaffelsessum uden tillaeg for f.eks. goodwillveerdi, jf. SKM2003.134.LR.

Overdragerens anskaffelsessum og anskaffelsestidspunkt er uzendret.

12.2.5.2.2Salg til udstedende selskab
Safremt der gennemfgres et salg til det udstedende selskab ggres det ved at der foretages en

kapitalnedsaettelse. Kapitalnedszettelsen som svarer til de tilbagekgbte aktier i driftsselskabet, vil

resultere i en udbetaling til overdragerens holdingselskab, jf. SEL § 188

Fgr at kapitalnedsaettelsen kan blive en realitet, skal beslutningen traeffes pd selskabets
generalforsamling med mindst 2/3 af de afgivne stemmer, samt 2/3 af den p3 generalforsamlingen
repraesenterede kapital. Beslutningen vil ofte vaere ren formalia, idet den begraensende

ejerskabskreds kun omfatter overdrager og erhverver.

Anmeldelsen af kapitalnedsaettelsen skal indsendes til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen senest 4
uger efter at beslutningen pa generalforsamlingen er truffet jf. SEL § 191. Sdfremt anmeldelsen

ikke sker eller bliver indsendt for sent, er beslutningen om kapitalnedsaettelsen ugyldig.
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Salg af aktier til det udstedende selskab kraever som udgangspunkt, at der sgges tilladelse hos
Skat, for at afstaelsen bliver beskattet som et aktiesalg, jf. LL § 16 B, stk. 2. Efter praksis vil sadan
en tilladelsen normalt gives, safremt aktionaeren afhaender samtlige aktier og dermed opgiver sin
indflydelse i selskabet. Safremt der er tale om et personligt ejerskab af aktierne, vil dette veere

relevant fordi at anskaffelsessummen kan modregnes i avancen.

Safremt aktierne ejes via et holdingselskab vil selskabet nér det ejer mindst 10% af
datterselskabet, kunne saelge aktierne skattefrit uanset ejertid. Der kan ved salg dog geelde en tre

ars frist, ogsa kaldet holdingkravet, som fglge af skattefri omstrukturering.*’

Som konsekvens af at udbyttebegraensningen er ophaevet fra indkomstaret 2010, er holdingkravet
indfart, jf. ABL § 36, stk. 6. Det er saledes ikke muligt at gennemfgre et salg til udstedende selskab

inden for tre ar, safremt omstruktureringen fortsat skal veere skattefri.

12.2.5.3 Konsekvenser og andre overvejelser for overdrager

12.2.5.3.1Risiko for at det aftalte forlods udbytte ikke bliver udbetalt
Stgrrelsen pa den fremtidige udlodning afhaenger af selskabets fremtidige drift og der vil derfor

vaere en risiko for at overdrageren ikke kan fa det forlods udbytte som han er berettiget til. Ved
anvendelse af denne model patager overdrager sig derved en gkonomiskrisiko. Nar kursen pa A-
aktierne skal fastsattes skal der tages hgjde for denne risiko, samtidig skal overdrager vurdere om

dette er en risiko som han er villig til at tage.

12.2.5.3.2Eksempel pa beregning af forlods udbytteret
Nedenstdende eksempel er udarbejdet efter SKM2004.416.LR.

| eksemplet tages der udgangspunkt i handelsvaerdien for selskabet.*

 Der henvises til afsnit 12.1.1 for omtale af holdingkrav.
* For at holde eksemplet simpelt tages der direkte udgangspunkt i handelsveerdien. Nar handelsverdien skal opgores
skal den indre vierdi eventuelt korrigeres for goodwill samt udskudt skat.
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Det antages at erhverver tegner ny kapital i driftsselskabet pa kr. 80.000 samt at overdrager og

erhverver hver skal eje hver 50% af selskabet. P& baggrund af dette kan den forlods udbytteret

opgares:

Beregning af forlods udbytteret
Handelsvaerdi for driftsselskabet
+ Ny kapital, B-aktier

Selskabets vaerdi efter nytegning

Overdragerens nye ejerandel, 50 %

- Oprindelig selskabskapital

Forlods udbytteret fgr forrentning

Tabel 15 —Beregning af forlods udbytteret

6.500.000
80.000

6.580.000

3.290.000
500.000

2.790.000

5.580.000 (2.790.000/0,5)

Overdragerens forlods udbytteret i driftsselskabet er saledes opgjort til kr. 5.580.000, for

forrentning og risikotillzeg.

Forrentningen af overdragerens forlods udbytteret sker i henhold til SKM2004.216.LR til en rente

pa 6% p.a. Det vurderes ikke at der er behov for et risikotillag, da forlods udbyttet forventes at

vaere udloddet inden for en overskuelig tidsperiode.

P& grund af de aktuelle krisetider kan der argumenteres for en lavere forrentning. Pa den anden

side kan den relativt hgje forrentning pa 6% forsvares ved at den endvidere daekker en del af

risikofaktoren.

P4 baggrund af ovenstaende antagelser kan forretningen vedrgrende udbytteretten opggres:
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Forrentning af forlods

udbytteret

Forlods udbytteret fgr

forrentning 5.580.000
Udbytte
Forrentning 1. ar 6% 5.580.000 334.800 200.000
Forrentning 2. ar 6% 5.380.000 322.800 200.000
Forrentning 3. ar 6% 5.180.000 310.800 200.000
Forrentning 4. ar 6% 4.980.000 298.800 2.490.000
Forrentning 5. ar 6% 2.490.000 149.400 2.490.000
Samlet forrentning 1.416.600
Forlods udbytteret efter forrentning 6.996.600

Tabel 16 - Forrentning af forlods udbytteret

Ovennaevnte forlods udbytte kr. 6.996.600 er saledes et udtryk for markedsvaerdien af den

kompensation, som overdrager kraever i forbindelse med indtraedelsen af den nye ejer.

12.2.5.3.3 Oprettelse af aktionaeroverenskomst
Det vil ofte veere ngdvendigt at oprette en aktionaeroverenskomst mellem de to aktionzerer.

Overenskomsten skal regulere forholdet mellem de to ejere og indeholde formalia i forbindelse
med forlods udbytteretten. Det anbefales at der tages kontakt til en advokat som kan udarbejde
overenskomsten. Aktionaeroverenskomsten vil typisk indeholde aftaler om udbyttepolitik,
udbyttestgrrelse, pligt til at stemme for det forlods udbytte, en eventuel tidsbegraensning samt
aftale om vardiansaettelse ved udtreeden fgr den forlods udbytteret er udnyttet. Overdrageren

skal altsd paregne omkostninger til advokat i forbindelse med A/B modellen.
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12.2.5.3.4Selskabet finansierer generationsskiftet samt rentefradrag
Finansieringen vil ofte vaere et problem for erhverver og derfor kan det veaere vanskeligt at szlge

aktierne i driftsselskabet. Denne problemstilling kan imgdekommes ved at gennemfgre et salg til
udstedende selskab. Safremt erhverver via B-aktierne ejer en del af driftsselskabet, vil et salg af
overdragerens aktier til det udstedende selskab medfgre at erhverver kommer til at eje 100 %. Det
kraever at selskabet har en tilpas stor fri egenkapital, da de frie reserver vil mindskes ved

tilbagekgb af aktierne.

Fordelen ved et tilbagesalg af aktier til udstedende selskab er, at den sidste del af anskaffelsen
finansieres direkte af selskabet. Vederlaget til kgbet skal derved ikke finansieres af penge der f@rst
har vaeret til hgj marginal beskatning. Renteudgifterne, som vil opsta safremt overdragelsen ikke
kan betales kontant, kan fratraekkes 100% i selskabets skattepligtige indkomst. Indtjeningen til
betalingen af de tilhgrende afdrag bliver endvidere kun beskattet med 25%. Erhverver skal altsa

ikke haeve penge der forst skal til beskatning for at betale renter og afdrag.

Den fulde fradragsret for renteomkostningerne kan ogsa opnas ved et almindeligt aktiesalg
mellem overdrager og erhverver. Det forudsatter dog at erhverver ejer aktierne igennem et
holdingselskab. Inden den endelige overdragelse af hele aktiemajoriteten er det dog ikke sikkert at
holdingselskabet kan benytte fradraget medmindre det har en anden aktivitet eller har en

aktiemajoritet i et andet selskab, saledes at det indgar i et sambeskatningsforhold.

Den store forskel ved et salg til udstedende selskab og et almindeligt aktieselskab opstar i den
situation hvor erhverver har et personligt ejerskab af aktierne. Her vil renteomkostningerne indga i
kapitalindkomsten og der vil alene vaere en fradragsret for 33 % af renteomkostningerne.
Endvidere skal erhverver betale renterne samt afdragene pa et Ian med midler som allerede er

beskattet med op til 56%.

12.2.5.3.5Salg til udstedende - med eller uden holdingselskab
Man ser typisk A/B modellen med ejerskab igennem et holdingselskab. Fordelen ved ejerskab via

et holdingselskab er, at der vil vaere 100% fradragsret for renteomkostningerne samt at

udbytterne til holdingselskabet vil vaere skattefrie. Safremt overdrager og erhverver har
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ejerskabet via et holdingselskab afgraenser de sig dog fra at kunne gennemfgre generationsskiftet
via succession med gaveafgift.

Ved personligt ejerskab af aktierne i driftsselskabet er der, sdfremt erhverver eri den
successionsherettiget kreds, mulighed for at gennemfgre en overdragelse via succession med
gaveafgift. Nar selskabet skal generationsskiftets indenfor familien, kan det ofte vaere en
fordelagtig Isning at gennemfgre farste del af generationsskiftet efter reglerne om succession
ved gave. Pa denne made bliver erhverver medejer uden et stort kapitalkrav. Kapitalkravet er
siledes alene pa det belgb der skal betales i gaveafgift. Det kraeves dog, at der som minimum
overdrages 1% af kapitalen pr. overdragelse.

Nar overdrageren endeligt gnsker at generationsskifte hele virksomheden kan aktierne f.eks.
tilbagesaelges til selskabet og p& den made fa radighed over kontante midler der vil kunne
anvendes til pensionsalderen. Beskatningen vil som udgangspunkt blive beskattet som almindelig
aktieindkomst jf. afsnit 12.2.1. Der vil dog ligesom ved et almindeligt aktiesalg vaere mulighed for

at indskyde en del af den skattepligtige fortjeneste pa en pensionsordning.

12.2.5.4 Delkonklusion
Fordelingen af A-aktier med en tilhgrende forlods udbytteret samt B-aktier, gor at

finansieringskravet for erhverver bliver lettet vaesentligt. Der er mulighed for at erhverver kan
indga i ejerskabet af selskabet, uden at have hele den forngdne kapital til at tegne A-aktier.
Overdrageren er dog afhaengig af den fremtidige drift og der kan veere en risiko for at den forlods

udbytteret aldrig kan blive udnyttet.

Nedenfor er i punktform opridset fordele og ulemper ved omstruktureringsmodellen, dette skal

hjelpe til at give et bedre overblik:

Fordele:
e Erhverver kan indga i ejerskabet uden at have den forngdne kapital til at tegne A-aktier
e Selve overdragelsen kan finansieres af selskabet
o Erfaringer kan overbringes gennem det faelles ejerskab
e Ved personligt ejerskab er der fortsat mulighed for overdragelse med succession og

gaveafgift, samt at indskyde avancen pa en pensionsordning
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e Udskudte skatter i selskabet bliver ikke udlgst

Ulemper:

e Risiko for at forlods udbyttet ikke udbetales

e Modellen gennemfgres over flere trin og tager flere ar

e Modellen er kompliceret og der ma paregnes omkostninger til bade revisor samt advokat

P4 baggrund af ovenstaende afsnit kan modellen vurderes:

A/B modellen
Omrade Karakter | Kommentar
Over middel - Kan tage lang tid idet der skal
vaere likviditet til at udbetale forlods
Tidsperspektivet 3 | udbytte.
Pris 5| Normal - pavirkes ikke

Finansiering - risiko vedrgrende vederlag

Over middel - Finansieringsbyrden er lav,
men der er risiko for er forlods udbytte ikke

betales

Beskatning

Lav - Der er dog forskel pa hvorvidt aktierne
ejes personligt eller via et holdingselskab.
Ved personligt ejerskab vil succession oftest

anvendes

Succeschance for selskabets overlevelse

Hgj - Finansieringsbyrden er lav og det faelles
ejerskab giver gode muligheder for at

viderebringe erfaringer

Omkostninger

Hgj - Pligt til fortsat at aflaegge regnskab
samt udgifter til advokat og revisor i

oprettelsesaret

Tabel 17 — A/B modellen
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13 Analyse af de retslige rammer og overdragers praeferencer

Nedenstdende afsnit tager udgangspunkt i en benchmarkmodel. Modellen er opstillet pa baggrund

tabellerne der er udarbejdet i de foregdende afsnit. *°

Overdrageres praeferencer er opstillet pd baggrund af tabel 2, der tog udgangspunkt i

spgrgeskemaundersggelsen. *°

De enkelte omstrukturerings- samt generationsskiftemodeller er opstillet pa baggrund af tabeller i
afsnit, der tog udgangspunkt i gennemgangen af de retslige rammer for henholdsvis
omstrukturering og generationsskifte modellerne.

Benchmarkmodellen er valgt da den giver et godt overblik der kan vaere med til at belyse hvorvidt:

e De retslige rammer til at gennemfgrer et generationsskifte pa overdragers praemisser er

tilstede

e samt hvilken omstrukturerings- og generationsskiftemodel der bedst matcher

overdragerens praferencer.

Den samlede benchmarkmodel og de tilhgrende vaerdier kan ses i bilag C.

Generationsskiftemodeller

 For en gennemgang af den anvendte skala henvises til afsnit 9.1.5
° Der er dog indsat decimal tal, saledes at modellerne ret grafisk kan differentiere sig.
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V1Y SO S s e

Tidsperspektiv  Pris - Kapitalbehov  Finansiering - Beskatning Succeschancerfor  Omkostninger

Risiko vedrgrende selskabet
vederlag
emmm Al tiosalg personligt emmmmAktiesalg via holdingselskab
emmmmQverdragelse af aktier via succession Salg af aktivitet
emmmm A /B modellen emmmverdragers preeferencer

Figur 34 — Benchmark model - generationsskifte

Som det fremgar af ovenstdende benchmark model opfylder de fleste af
generationsskiftemodellerne overdragerens praeferencer pa omradet tidsperspektiv. Det er kun
A/B modellen som ikke kan matche overdragerens praeferencer pa dette omrdde, da det kan tage
tid at fremskaffe likviditet til at betale det forlods udbytte. Samlet set synes de retslige rammer pa

dette omrade at vaere tilstraekkelige for generationsskiftemodellerne.

P& omraderne pris — kapitalbehov samt finansiering — risiko vedrgrende vederlag har
generationsskiftemodellerne en vaerdi pa omkring middel, hvilket er et udtryk for at modellen ikke
pavirker prisen og vederlaget vaesentligt. Dette skyldes at prisen og betalingsformen som
udgangspunkt aftales frit mellem to uafhaengige parter. De retslige rammer spiller saledes ikke
vaesentligt ind pa disse omrader. Som det ses gnsker overdrager en hgj pris og lav risiko

vedrgrende vederlaget.

Pa omradet beskatning opfylder aktiesalg via holdingselskab, overdragelse af aktier via succession
samt A/B modellen, overdragers praeferencer. Generationsskiftemodellerne salg af aktivitet og

personligt aktiesalg opfylder ikke overdragers praeferencer. De retslige rammer for omradet er
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umiddelbart tilstraekkelige, men der er plads til forbedringer pa omradet safremt overdragers

praferencer skal imgdekommes.

P& omraderne succeschancer for selskabet samt omkostninger opfylder samtlige
generationsskiftemodellerne overdragerens praferencer. Dette skyldes at overdrageren ikke ser

omraderne som afggrende i den samlede generationsskifteproces.

13.1 Valg af generationsskiftemodel
Den generationsskiftemodel der bedst matcher overdragers praeferencer synes at veere aktiesalg

via et holdingselskab. Modellen matcher overdragerens praferencer pa flere omrader.
Praeferencerne omkring tidsperspektivet er opfyldt og modellen er fordelagtig hvad angar
beskatning. Modellen opfylder endvidere, ligesom de gvrige modeller, praeferencerne pa
omraderne succeschancer samt omkostninger. Prisen og finansieringen kan ingen af modellerne
pavirke vaesentligt, men der er ikke forhold i modellen som traekker ned som det f.eks. er tilfeeldet

ved A/B modellen.

Overdragelse af aktier via succession samt A/B modellen er dog ligeledes
generationsskiftemodeller der kan forenes med overdragers praeferencer. Disse er saledes
udmaerkede alternativer til et aktiesalg via holdingselskab. En af ulemperne med succession er

dog, at den successionsherettigede kreds er yderst begraenset.

Ved A/B modellen vil der altid veere en risiko for at den forlods udbytte ret ikke bliver udnyttet og
derfor matcher denne model ikke overdragerens praferencer pa omradet for finansiering — risiko
vedrgrende vederlag. Endvidere matcher modellen ikke overdragerens praeferencer pd

tidsperspektivet.

Salg af aktivitet matcher overdragerens praeferencer i en vis grad. Salg af aktiver vil udlgse skat pa
de overdragne aktiver, men skatten der bliver udlgst er dog alene selskabsskatten pa 25%.
Modellen synes at udskille sig en smule pa omradet pris — kapitalbehov. Baggrunden for dette er,
at den lave finansieringsbyde kan give mulighed for en bedre pris. Sammenhangen mellem pris og

finansieringsbyrde er dog for usikker til at modellen kan udskille sig vaesentligt.
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Et personligt aktiesalg ligger pa beskatningsomradet alt for langt fra overdragerens praeferencer.
Dette skyldes den hgje beskatningsprocent der som udgangspunkt vil vaere ved et personligt
aktiesalg. Der findes dog variationer af personligt aktiesalg og safremt avancen f.eks. indskydes pa
en pensionsopsparing, vil modellen naerme sig overdragerens praeferencer pa

beskatningsomradet.
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Omstruktureringsmodeller

10 4—

Tidsperspektiv Pris - Finansiering - Beskatning  Succeschancerfor  Omkostninger
Kapitalbehov  Risikovedrarende selskabet
vederlag

ammmm Holding dannelse ved skattefri akticombytning — esss=Spaltning

e Skattefri tilforsel af aktiver ammmQverdragers praferencer

Figur 35— Benchmark model - omstrukturering

P& omradet tidsperspektiv opfylder ingen af omstruktureringsmodellerne overdragerens
praferencer. Baggrunden for dette er holdingkravet pd tre ar som opstar i forbindelse med de
skattefri omstruktureringer. Holdingkravet er ikke foreneligt med overdragers synspunkt om, at
det er acceptabelt at et generationsskifte ma tage to ar. De retslige rammer er derfor ikke

tilstraekkelige pa dette omrade.

Omré&derne pris - kapitalbehov samt finansiering — risiko vedrgrende vederlag reguleres igen ikke

direkte af de retslige rammer.

P4 beskatningsomradet opfylder skattefri aktieombytning samt skattefri tilfgrsel af aktiver

overdragerens praeferencer, spaltning i sin rene form pavirker ikke omradet. Alle 3 modeller kan
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gennemfgres skattefrit, men de 2 modeller hvor der etableres en holdingstruktur har endvidere

den direkte pavirkning, at et senere salg vil salg vil veere skattefrit.

P3 omraderne succeschancer for selskabet samt omkostninger, opfylder samtlige
omstruktureringsmodeller overdragers praeferencer. Selskabets succeschancer synes dog
forbedret ved at anvende en omstruktureringsmodel. Baggrunden for dette er, at det via
omstruktureringsmodellerne er muligt at udskille og senere generationsskifte de aktiver der er

afhaengige for driften. Den gennemsnitlige overdrager har dog ikke fokus pa disse omrader.

13.2 Valg af omstruktureringsmodel
Omstruktureringsmodellerne har hver deres funktioner men pavirker grundlaeggende set de

samme omrader. Hvorvidt modellerne er anvendelige i generationsskifteprocessen, vil afhaenge af

de enkelte forhold i det selskab der skal generationsskiftes.

Da den optimale generationsskiftemodel synes at vaere aktiesalg via et holdingselskab, skal der
etableres en selskabsstruktur saledes at kapitalandelene ejes via et holdingselskab. Til dette kan
modellerne skattefri aktieombytning eller skattefri tilfgrsel af aktiver anvendes. De to modeller
minder om hinanden, men adskiller sig ved at der i skattefrit tilfgrsel af aktiver stiftes et nyt
selskab nedad i strukturen, saledes at det nuvaerende driftsselskab bliver til det nye

holdingselskab.

Det endelige valg af omstruktureringsmodel afhaenger af hvilke aktiver der er i det eksisterende
selskab og hvilke aktiver der gnskes generationsskiftet. Safremt overdrager har et rent
driftsselskab, hvor samtlige aktiver er driftsrelevante kan modellen skattefri aktieombytning med
fordel anvendes. Ombytningen bevirker at driften er klar til at blive generationsskiftet ved salg af

aktierne i driftsselskabet.

Safremt der i det eksisterende driftsselskab er aktiver der ikke er driftsrelevante, og det er aktiver
overdrager gnsker at beholde, er der mulighed for at ggre brug af modellen skattefri tilfgrsel af
aktiver. Hermed skabes der ligeledes en holdingstruktur, men i holdingselskabet beholdes

aktiverne som ikke er driftsrelevante.
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En opdeling af aktiver kan ligeledes etableres via en skattefri spaltning, men modellen i sin rene
form etablerer ikke en holdingstruktur. Dette bevirker at aktierne ikke kan saelges skattefrit. En

skattefris spaltning ses dog ofte i kombination med en skattefri aktieombytning.

13.3 Delkonklusion
Det ma konkluderes at de retslige rammer for at gennemfgre et generationsskifte pa

overdragerens vilkar er delvist tilstede.

P4 omraderne pris samt finansiering — risiko vedrgrende vederlag spiller de retslige rammer ikke
en afggrende rolle, da dette aftales individuelt mellem overdrageren og erhverver. Omraderne er
dog vigtige for overdrager og for at fremme dynamikken kunne lovgiver overveje tiltag der f.eks.

kan mindske risikoen vedrgrende vederlaget.

P& beskatningsomradet er overdragerens praeferencer delvist opfyldt, da der findes modeller der
opfylder overdragers praeferencer. Dog er der ligeledes modeller som ikke opfylder praeferencerne

og der kan altsa ligeledes ske forbedringer pa beskatningsomradet.

De muligheder der er for at gennemfgre omstruktureringer i generationsskifteprocessen, opfylder
ikke overdragers praeferencer pa omradet tidsperspektiv. Holdingkravet pd tre ar synes specielt at
hamme generationsskifteprocessen. Til gengaeld giver omstruktureringerne bedre muligheder pa

beskatningsomradet.

Omraderne succeschancer samt omkostninger, synes ikke afggrende for overdrager i den samlede
generationsskifteproces og derfor opfylder de retlige rammer overdrager praeferencer. Der er

saledes ikke behov for forbedringer af de retslige rammer pa disse omrader.

Den optimale generationsskiftemodel for overdrager er aktiesalg via holdingselskab. For at
gennemfgre et aktiesalg via et holdingselskab skal der i fgrst etableres en selskabsstruktur med et
holdingselskab. Dette kan ggres ved at anvende en af omstruktureringsmodellerne. Den mest

anvendelige synes at vaere en skattefri aktieombytning eller skattefri tilfgrsel af aktiver, men
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valget af den optimal omstruktureringsmodel afhaenger i stor grad af driftsselskabet og de

tilhgrende aktiver.

Det skal bemaerkes at de optimale modeller er valgt pa baggrund af den samlede
spprgeskemaundersggelse. | underspgelsen blev det pavist at en overdrager der pataenker at
gennemfgre et generationsskifte til en naert familiemedlem ikke vaegter prisen som et afggrende

omrade. Den optimale model skal altsa ses som en gennemsnitshetragtning.

14 Forbedringsforslag

Den nye selskabslov har allerede lettet store dele af generationsskifteprocessen. Specielt pa
omstruktureringsomradet er der sket forbedringer. | den naermeste fremtid ligger der endvidere
lovforslag pa bordet som hgjst sandsynligt vil medfgre andringer i generationsskifteprocessen.
Lovforslag er Lf. 84, vil pavirke de retslige rammer pa generationsskiftomradet samt
omstruktureringsomradet. Vi vil i dette afsnit dog ikke behandle lovforslaget yderligere, men i
stedet komme med egne forslag til hvor reglerne kan forbedres, saledes at

generationsskifteprocessen lettes.

Afsnittet vil tage udgangspunkt i de problemer der blev papeget i afsnit 13.3.

14.1 Finansiering - Fokus pa statsgaranteret lan
Et risikofrit vederlag bliver af virksomhedsejerne vaegtet som veaerende saerdeles vigtigt i

forbindelse med et generationsskifte'’. Set i lyset af konjunkturen samt banksektorens
paholdenhed, ser vi det som en mulighed at staten kan hjzlpe i forbindelse med sikringen af

finansieringen.

P3 nuvaerende tidspunkt er der mulighed for vaekstkaution via Vaekstfonden.
Vaekstfonden, er en statslig investeringsfond som hjeelper med at skaffe finansiering hos den
finansielle sektor. Fonden kautionerer for 75% af lanet pé op til 10 mio. kr. og det er saledes

fortsat selve pengeinstituttet yder selve lanet.

47 . . . 2
Henvisning til spergsmil herom
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Alle virksomheder med op til 100 ansatte har mulighed for at sgge om Vaekstkaution.
Vaekstkautionen ydes som finansiering af forretningsudvikling og de tilhgrende driftsudgifter.
Forretningsudvikling omfatter eksempelvis ejerskifte, anlaegsinvesteringer, udvikling af nye og

forbedrede produkter samt ivaerksaetteri.

Staten har saledes forsggt at forbedre vilkdrene for finansiering af generationsskifter, dette virker
dog ikke til at have slaet igennem. En af grundene kan vaere at Vakstfonden har fokus pa
ivaerkseettere og de faerreste derfor er klar over at der kan opnas vaekstkaution i forbindelse med

et generationsskifte.

Det kunne derfor vaere en mulighed af oprette en saerskilt fond, eller afdeling pa fokus pa
generationsskifte. P4 denne made kan kendskabsgraden til vaekstkaution i forbindelse med et

generationsskifte gges.

Endvidere kan det diskuteres om hvorvidt graensen pa 75% kaution skal gges eller reglerne
2ndres. Man kunne f.eks. anvende en gget kautionsgraense med en tilhgrende selvrisiko fra

pengeinstituttets side.

| et samfundsgkonomisk perspektiv er det vigtigt at der ggres noget pa dette omrade og staten
bgr have gget fokus pa at stimulere interessen, sdledes at generationsskifteprocessen ikke

begraenses.

14.2 Beskatning - Forggelse af den successionsberettigede personkreds
Som det blev pavist i undersggelsen betyder omradet heskatning meget for overdrageren. Der

findes flere muligheder hvorpé den kan undgés realisationsbeskatning, men det kraever som
udgangspunkt et ejerskab af kapitalandelene igennem i holdingselskab safremt der skal
generationsskiftes til en ekstern kgber. En udvidelse af den successionsbherettigede personkreds vil

pge mulighederne for en direkte overdragelse mellem 2 personer,
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Problemstillingen omkring den begraensede successionsberettigede kreds er blandt andet kommet
til udtryk i SKM2010.589.SR. Her finder Skatteradet, at salget af en virksomhed til en selvstaendig
indlejer med fast afregning til indehaveren ikke kan ske med succession jf. KSL § 33C. Skatterddet
vurderede at der ikke var tale om et ansaettelsesforhold, men derimod er tale om 2 selvstaendige

virksomheder.

Som det ses af ovenstdende er Skatteradets vurdering er den successionsberettigede kreds

begranset og ikke til fortolkning.

Det er vores vurdering at en forggelse af den successionsberettigede kreds vil fremme
generationsskifteprocessen. Et system hvor der kunne sgges om tilladelse til succession ville f.eks.

pge muligheder vaesentlig og Skat kan samtidigt kontrollere successionsmulighederne.

Skat kunne i forbindelse med tilladelsen ligge vaegt pa at der ikke er tale om forhold der tyder pa
skatteunddragelse. Dette kunne ggres ved at stille et grundlaeggende krav om solvens, som det
kendes fra uskiftet bo. Dette skal sikre at staten ikke lider tab ved en sddan udvidelse af kredsen af

successionsberettigede personer.

14.3 Beskatning — Z£ndring af regler ved skattefri aktieombytning og efterfglgende

konkurs eller kapitalnedsattelse
| tilfaelde af en eventuel konkurs indenfor perioden pa tre ar efter en skattefri aktieombytning,

hvori holdingkravet opretholdes, vil konkursen medfgre at der skattemaessigt er tale om afstaelse.

Den skattefri aktieombytning er herefter gjort skattepligtig, med deraf fglgende skattebetaling.

Problemstillingen bekraeftes af SKM2010.210.SR, hvor Skatteradet svarer, at en afstaelse af
anparter i det erhvervede selskab i tilfzelde af en konkurs indenfor en periode pa 3 ar efter
ombytningstidspunktet vil anses som afstaelse med den virkning at aktieombytningen bliver
skattepligtig. Endvidere svarede Skatteradet at en kapitalnedsaettelse til deekning af underskud
indenfor en periode pa 3 ar efter ombytningstidspunktet anses for en afstaelse med den virkning,

at aktieombytningen bliver skattepligtig.
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Det vurderes at ovenstaende er uhensigtsmaessigt for virksomhedsejeren der er i gang med at
forberede et kommende generationsskifte. Set i lyset af lav konjunkturer og det pres der er pa
mange brancher, vil en lempelse af ovenstaende betyde at der fra virksomhedsejeren vil kunne
foretage omstruktureringer uden at skulle vare nervgs for en eventuel efterfglgende konkurs og

dennes indvirkning pa den skattefri omstrukturering.

14.4 Tidsperspektivet — Modificering af holdingkrav
Stgrstedelen af virksomhedsejerne mener at et fornuftigt tidsperspektiv i forbindelse med

generationsskiftet ligger pa 0-2 ar'®, Ofte vil det vaere fordelagtigt skattemaessigt at foretage en
omstrukturering. Samtlige skattefrie omstruktureringsmodeller udlgser dog et holdingkrav pa tre
&r. En mulighed for at fa gennemfert flere generationsskifter der ggr brug af en eller anden form

for omstrukturering, kunne veere at nedsaette dette holdingkrav.

Det fremgar af henvisningen i kandidatafhandlingens indledning, til en undersggelse foretaget af
advokatkaeden Advodan®, at 64% af virksomhedsejerne over 60 ar ikke har nogen plan for et
generationsskifte. Det at stgrstedelen ikke er lagt en plan for et generationsskifte, kan ofte betyde

at det er npdvendigt at gennemfgre en omstrukturering inden det endelige generationsskifte.

| tilfaelde hvor virksomhedsejeren er oppe i &rene og eventuelt bliver ramt af sygdom synes
holdingkravet at vaere en begransning i generationsskifteprocessen. En afskaffelse af
holdingkravet vil betyde at der kan gennemfgres et generationsskifte for denne gruppe pa trods af

de sene overvejelser.

| forbindelse med de nye regler om skattefrihed ved salg af datterselskabsaktier og
koncernselskabsaktier (uanset ejertid), jf. ABL § 4 a og b, kan man undres over opretholdelsen af
holdingkravet. Det er muligt at Skat har opretholdt holdingkravet pa grund at eventuelle

utilsigtede konsekvenser i forbindelse med indfgrelsen af de nye regler.

Da holdingkravet synes at begranse et generationsskifte pa overdragers pramisser, kunne man

indfgre en substitution for holdingkravet. Dette kunne f.eks. vaere en bandleeggelse af et vederlag

* Se spargsmdl 2 i sporgeskemaundersogelsen
0 " 5 . i o 5
* Borsen. “"puklen af generationsskifter vokser™ d. 4. februar 2010
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ved et salg indenfor tre ar fra omstruktureringen. Bandlaeggelsen kunne ske gennem at avancen

ved et salg, blev klassificeres som bunden egenkapital i en periode.

Modificeringen af holdingkravet skal sikre at generationsskifter der far en sen start, kan fa
gennemfgrt hele generationsskiftet fra omstrukturering til gennemfgrsel af det egentlige

ejerskifte, i det gjeblik en kgber melder sig.

14.5 Delkonklusion

Det er vores vurdering af lovgivningen kan forbedres for overdrager. En del af
finansieringsproblematikken kan Igses ved fokus pa statsgaranterede Ian, dette skal vaere med til
at anspore samfundet til at bibeholde de oparbejdede vaerdier som disse virksomheder udger.
Problemstillingerne omkring beskatning kan forbedres ved udvide den successionsberettigede
kreds og endvidere er det pa omradet skattefri aktieombytning med efterfglgende konkurs eller
kapitalnedsaettelse mulighed for forbedringer. Tidsperspektivet kan forbedres ved en afskaffelse

eller modificering af holdingkravet.

Der kan med f& midler skabes bedre rammer for generationsskifteprocessen, safremt lovgiver

gnsker at opfylde overdragers praeferencer.
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15 Konklusion
Pd baggrund af denne afhandling kan det konkluderes at de retslige rammer til at gennemfgre et

generationsskifte efter overdragerens praferencer er delvist tilstede.

Det blev i spggeskemaundersggelsen pavist at de afggrende omrader i en generationsskifteproces
er en hgj pris, en risikofri vederlagsform samt en lav beskatning. Tidsperspektivet spiller dog
ligeledes ind i overvejelserne i generationsskifteprocessen, mens selskabets forsatte
succeschancer samt omkostninger ikke synes afggrende. Der ma saledes siges at vaere stor fokus
pa den profit overdrageren kan fa ud af sin virksomhed. Overdrageren har som udgangspunkt
gode intentioner i forhold til de blgdere vaerdier som f.eks. selskabets fortsatte succeschancer,
men omradet blev nedprioriteret da overdrageren skulle foretage en endelig vurdering af

omraderne.

De retslige rammer der findes i generationsskifteprocessen kommer til udtryk via de
gennemgaede vaerdiansattelsesprincipper samt de forskellige generationsskifte- og
omstruktureringsmodeller. Pd omraderne pris samt risiko vedrgrende vederlag spiller de retslige
rammer ikke en afggrende rolle. De retslige rammer har dog en afggrende betydning pa
beskatningsomradet.

Som udgangspunkt opflyder de retslige rammer en stor del af de praferencer overdrageren har og
mulighederne for at gennemfgrer et vellykket generationsskifte pa overdragerens praemisser er
derfor pa mange omrader til stede. De muligheder der er for at gennemfgre omstruktureringer i
generationsskifteprocessen opfylder dog ikke overdragerens praeferencer i forhold til

tidsperspektivet.

Den generationsskiftemodel der bedst matchede overdragerens praeferencer er et aktiesalg via et
holdingselskab. Overdragerens praeferencer blev tilfredsstillet pa omraderne beskatning,
tidsperspektiv, succeschancer samt omkostninger. Pris og vederlagsform havde ingen af

modellerne en vaesentlig pavirkning af.

Til trods for dette er der fortsat plads til forbedringer i de rammer der stilles til radighed for et

generationsskifte. Specielt synes den begransede successionsberettigede kreds, holdingkravet og
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den manglede mulighed for en risikofri vederlagsform i disse krisetider at hemme dynamikken i
generationsskifteprocessen. Det er sdledes oplagt at forbedre de retslige rammer for

generationsskifteprocessen pa disse omrader.
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16 Perspektivering

Generationsskifte af danske virksomheder er relevant for fastholdelse af vaerdier, sikre
arbejdsplaser samt fastholde konkurrenceevne og vaekst i Danmark. Der er med lov nr. 525 af 12.
juni 2009 indfgrt store aendringer i relation til omradet skattefriomstrukturering uden tilladelse, og
viderefgrelse af holdingkrav pa tre ar efter bortskaffelse af udbyttebegraensning. Dette har ikke
@ndret pa den tre ars periode som der fortsat er safremt en skattefri omstrukturering skal forblive
skattefri. Det har dog betydet at det er blevet muligt at udlodde fri egenkapital til holdingselskabet

hurtigere end tidligere.

lgennem spgrgeskemaundersggelsen blev det pavist, at en stor del af respondenterne var meget
fokuseret pa den pris de kunne opna for virksomheden. Derimod var virksomhedens fremtidige
chancer for succes ikke et omrade der blev vaegtet hgjt. Ud fra et samfundsmaessigt syn, vil et

andret fokus pa baeredygtigheden af den viderefgrte virksomhed vaere at foretraekke.

De Ipbende @ndringer i lovgivningen skal opstille bedre rammer for generationsskifteprocessen,
men samtidig er det vigtigt at der ikke dbnes for utilsigtet brug at reglerne. Opgaven med at
forenkle og optimere lovgivningen vil fortsaette, med forskellig fokus alt efter hvem der er i

regering og konjunkturer.

Et succesfuldt generationsskifte indeholder stillingtagen til bade skatteretlige aspekter og de
sakaldte blgde vaerdier. Omraderne er hver for sig vigtige og kan sammen vaere ngglen til et

succesfuldt generationsskifte.
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BILAG

Generationsskifte
- Undersggelse af overdragers praeferencer og de retslige rammer i forbindelse med
et generationsskifte.



Generationsskifte

1. Hvor afgarende er en hurtig overdragelse af din virksomhed for dig i forbindelse med
et generationsskifte?

Ranglist pa nedenstaende skala, hvor 1 = ikke afgerende og 10 = meget afgerende.

1 2 3 4 5 6 T 8 9 10
Tidsperspektiv O O O O O O O O O O
2. Hvor lang tid mener du det er acceptabelt et generationsskifte tager? - Fra du
beslutter dig for at dit selskab skal generationsskiftes til den endelige overdragelse har

fundet sted.

O Over 5 ar

3. Hvor mange procent skal salgsprisen pa din virksomhed gges med hvis du skulle
acceptere et tidsperspektiv pa 3 ar mere end dit svar i foregaende sporgsmal?

O Over 60%

O Kan ikke acceptere et leengere tidsperspektiv

4. Vil du veere villig til at acceptere at selve generationsskiftet blev udskudt med 2-3 ar,
safremt det ville betyde du ville kunne gennemfore generationsskiftet til en lavere
skatteprocent?




Generationsskifte

1. Hvor afgerende er salgsprisen pa din virksomhed for dig, i forbindelse med et
generationsskifte?

Ranglist pa nedenstaende skala, hvor 1 = ikke afgerende og 10 = meget afgarende.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Selgspi sl el e N oSl o U & NG HEG Iy &

2. Hvor stort et fald i salgsprisen pa din virksomhed kan du acceptere, uden det far
betydning for din privatekonomi samt eventuelt kommende pensionsalder?

O Over 60%

O Salgsprisen vil ikke pavirke min privatekonomi

3. Hvor meget skal salgsprisen pa din virksomhed stige for du ville acceptere et mere
risikobetonet vederlag, som f.eks. et galdsbrev?

O Over 60%

O Kan ikke acceptere et mere risikobetonet vederlag

Danp 7
Fage £



Generationsskifte

1. Hvor afgerende er en risikofri vederlagsform for dig i forbindelse med et
generationsskifte?

Ranglist pa nedenstaende skala, hvor 1 = ikke afgorende og 10 = meget afggrende.

Risikofri vederlagsform (1) 6 6 é (5) 6 é CB) (g) 6

2. Hvordan vil du betegne din skonomiske risikoprofil?

3. Hvor meget bedre skal virksomhedens succeschancer vare for at du vil acceptere et
mere risikovilligt vederlag, som f.eks. et gaeldsbrev?

Ranglist pa nedenstaende skala, hvor 1 = lidt bedre og 10 = meget bedre.
7 8

56 66600 00

10




Generationsskifte

1. Hvor afgarende er det for dig at opna den lavest mulige beskatning i forbindelse med
et generationsskifte?

Ranglist pa nedenstaende skala, hvor 1 = ikke afgerende og 10 = meget afgorende.

1 2 3 4 5 6 i 8 9 10
Beskatning o0 o0 o 00 0 o o o
2. Vil du acceptere at pengene fra salget af din virksomhed er i et holdingselskab og

altsa ikke i forste omgang kommer din privatekonomi til gode, hvis du pa denne made
kan skatteoptimere?

3. Vil du veere villig til at acceptere en hgjere en beskatning, safremt der afregnes
kontant?

O
O Ved ikke




Generationsskifte

1. Hvor afgorende er det for dig at din virksomhed har optimale chancer for at forsaette
driften under den nye ejer?

Ranglist pa nedenstaende skala, hvor 1 = ikke afgerende og 10 = meget afgarende.

1 2 3 4 5 6 i 8 9 10
Succeschance O O O O O O O O O O
2. Hvor afgerende er der for dig at du har den bestemmende indflydelse i dit selskab helt
frem til den endelige overdragelse?

Ranglist pa nedenstaende skala, hvor 1 = ikke afgerende og 10 = meget afgerende.

1 2 3 4 5 6 7 8 g9 10
Bestemmende indflydelse O O O O O O O O O O
3. Hvilken af falgende personer mener du der har storst sandsynlighed for at drive din
virksomhed succesfuldt videre?

O Et neert familiemedlem

O En medarbejder

O En ekstern kaber (evt. konkurrent eller samarbejdspartner)

O Ved ikke

4. Hvilken af felgende personer mener du det er mest sandsynligt du kommer til at
gennemfore et generationsskifte til?

O Et naert familiemedlem

O En medarbejder

O En ekstern keber (evt. konkurrent eller samarbejdsparlner)

O Ved ikke




Generationsskifte

5. Hvor mange procent skulle salgsprisen pa din virksomhed sges med, hvis du skal
acceptere at skifte til en eksternt kober? - Det kunne veere en af dine nuvarende

konkurrenter eller samarbejdspartnere.

O 41-60%
O Over 60%

O Vil ikke overdrage tit andre end svaret i foregaende spergsmal

6. Efter salget af virksomheden, vil du da veere indstillet pa at veere tilknyttet
virksomheden, 2 ar yderligere, safremt virksomhedens chancer for at overleve ville blive
storre? Du ville i den forbindelse fa en lgn der var rimelig set i forhold til din

arbejdsindsats.




Generationsskifte

1. Hvor afggrende er lave omkostninger til advokat og revisor for dig i forbindelse med
et generationsskifte?

Ranglist pa nedenstaende skala, hvor 1 = ikke afgorende og 10 = meget afgerende.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Omkostninger O O O O O O O O O O
2. Hvad mener du det er acceptabelt at betale for en gennemferelse af et

generationsskifte? - her taenkes pa samlede omkostninger til advokat, revisor og andre
radgivere under hele forlgbet.

3. Efter salget af virksomheden, vil du da veere villig til at afholde en arlig udgift til revisor
og have ansvaret for at aflaegge arsrapport, hvis det betyder at du kan opnar en mere
optimal beskatning af afstaelsessummen?

O
O Ved ikke




Generationsskifte

1. Hvordan vil du vurdere omradernes betydning i forbindelse med dit
generationsskifte?

Ranglist punkterne i prioriteret reekkefalge hvor 1 = det vigtigste omrade og 6 = mindst
vigtigt.

Tidsperspektiv

Pris - Kapitalbehov
Finansiering - Risiko
vedrorende vederlag

Beskatning

Succeschancer for selskabet

OO0 OOO-
OO0 OO0~
OO0 OO0«
OO0 OO0~
OO0 OO0~
OO0 OO D=

Omkostninger

2. Hvad er din alder?

3. Har du inden denne undersegelse gjort dig tanker om dit eget fremtidige
generationskifte?

4. Spergeskemaundersggelsen er nu slut. Tak din hjzelp.
Safremt du ensker at deltage i lodtraekningen om 2 falsker god redvin bedes du skrive
din mail i nedenstaende felt.
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Bilag B:

Beregningsregler for skattekursen i henhold til LV 1996 A.H.3.1.1.

A. Den almindelige beregningsregel

Her beregnes skattekursen som gennemsnittet af:

a. Indtjeningsevnen kapitaliseret med den for aret fastsatte faktor

b. Udbytteprocenten kapitaliseret med den for aret fastsatte faktor

¢. 80 procent af den indre vaerdi

B. Hovedaktionzerselskaber

Hvis over halvdelen af selskabets stemmeberettigede aktier — det vil sige over halvdelen af aktiernes
stemmevaerdi — ejes af en enkelt aktionzer, af en person og dennes narmeste familie, af et andet selskab,
en koncern eller lignende, beregnes kursen som gennemsnittet af:

a. Indtjeningsevnen kapitaliseret med den for aret fastsatte faktor

b. 80 procent af den indre vaerdi

C. Den "modificerede” regel

| de tilflde hvor en kurs beregnet efter punkt A eller B, overstiger den fulde indre veerdi foretages der en
ny beregning, safremt indtjeningsevnen er stgrre end 10 procent. Ved den nye beregning kapitaliseres
indtjeningsevnen sdledes at de fgrste 10 procent af indtjeningsevnen kapitaliseres med den for aret
fastsatte faktor, mens den overskydende del kapitaliseres med halvdelen af den for aret fastsatte faktor.
Hvis den nye beregnede kurs er mindre end den indre veerdi, anvendes i stedet den indre vaerdi.

D. Ejendomsselskaber

Hvis selskabets hovedformal er drift af fast ejendom, s sker kursberegningen efter punkt A, B, eller

C. Kursen kan dog ikke blive lavere end 90 % af den indre veerdi.

E. 90 pct. Selskaber

For en raekke selskaber galder det, at kursen fastsaettes til 90 procent af den indre veerdi. Eksempler pa
selskaber i denne gruppe er selskaber, der er tradt i likvidation, holdingselskaber og selskaber,

hvis aktiver hovedsagelig bestar i bankindstaende, veerdipapirer og lignende.

F. Datterselskaber

Nar alle aktier i et selskab (datterselskabet) ejes af et andet selskab (moderselskabet) beregnes der ingen
kurs pa aktierne i datterselskabet. | tilfaelde hvor kursen pa moderselskabets aktier beregnes til 90
procent af den indre vaerdi efter reglen under punkt E, med}'egnes datterselskabsaktierne dog i
moderselskabets egenkapital til en vaerdi opgjort efter en kurs, beregnet efter reglerne under pkt. BE.

G. Nystiftede selskaber

Hertil hgrer selskaber, hvis farste regnskabsar udlgber pa et sadan tidspunkt, at selskabet ikke har veeret
pligtig at indsende den farste selvangivelse, inden kursberegningen foretages. Kursen pé aktier i disse

selskaber ansaettes til
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