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1 Summary

The purpose of this thesis is to analyse how a private equity fund's acquisition of a voluntary chain
should be structured with regard to tax-related issues on both the seller and the buyer side. The
problem area is examined by analysing a number of relevant tax-related issues both on the seller

side in an assignment situation as well as on the buyer side in an acquisition situation.

A transaction involving a voluntary chain has characteristics similar to those of a large ordinary
transaction. However, one of the main dissimilarities is the number of sellers involved in the trans-
action and the number of sellers to constitute a majority on an extraordinary general meeting where
one potential bidder's offer is to be accepted. It requires a quite tailored offer taking into account the
different sellers’ situations to succeed in such a transaction.

A "chain transaction™ already has a significant amount of contractual challenges due to the large
number of different sellers and different situations — most of these are negotiated throughout the
process. Subsequently, both the seller and the buyer have detailed deliberations on the preferred
assignment method. Should I sell assets or shares, how am | going to structure the financing of the
share deals, how do | favour assets deals? This thesis seeks to answer these challenges by exploring

the tax-related possibilities for both the seller and the buyer.

On both sides, it appears that part of the answer is that planning of the entity structure is essential to

achieve the optimum tax position.

On the seller side, analyses reveal that a seller's tax position in a sales situation is lowest when op-
erating the store through a corporate structure. Whether the seller should establish a holding struc-
ture depends on the expected future investment of the profit on the sale of the store as the tax bur-

den is derived by the type of transactions a potential profit is applied on.

On the buyer side, analyses show that a holding structure is an advantageous starting point for struc-
turing the acquisition. The holding structure facilitates a platform for financing both asset deals and
share deals without interfering with the ban on self-financing. Chain transactions trigger the rules
on limited interest deduction and the EBIT rule. The thesis introduces effective models to reduce
the effects from limited interest deduction, including simple models and more advanced models.
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However, the manoeuvres should be assessed carefully before applying them in an acquisition

structure.
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2 Indledning

Detailmarkedet har i perioden 2003-2007 oplevet en lgbende omsatningsveekst, som fglge af den
stigning, der har veret i det private forbrug'. Den stigning, som er realiseret i det private forbrug i
den pagealdende periode har i hgj grad vaeret forarsaget af prisstigninger pa bl.a. fast ejendom (sti-
gende frivaerdier) og aktier (realiserede avancer), herudover har de gunstige lanevilkar vaeren med-

virkende til udviklingen. En udvikling som i medierne er blevet rubriceret som en forbrugsfest.

Det generelle vaekst-klima og de gunstige lanevilkar medfarte en lgbende stigning i antallet af virk-
somhedshandler fra 2003 og frem til 2007 bade i DK, men ogsd i Europa®®. Renten var lav og ban-
kerne havde stor tillid til fortsat veekst. De positive vilkar foranledigede, at kapitalfondenes investe-
ringer blev gearet i hgjere grad end tidligere®, hvilket gav mulighed for at kebe store og komplekse

opkebsemner, herunder de store frivillige kader.

2.1 Frivillige keeder

| perioden 1966-1990 var der en vaesentlig udvikling i keededannelsen i Danmark - i 1990 kontrolle-
rede kaeder 90% af den danske detailhandel. Sarligt i udvalgs- og specialvarebutikkerne har keede-
dannelsen som et nationalt seerkende udviklet sig fra indkgbsforeninger til frivillige keeder.” De Fri-
villige keaeder er kendetegnet ved, at individuelle butiksindehavere gar sammen om et falles brand,
eksempelvis SportMaster og Inspiration®. Butiksindehaverne ejer deres egne butikker og der indgas
samarbejdsaftaler om indkab, logistik, reklame etc. butikkerne imellem. | de horisontale kader ses
det ofte, at der oprettes et kaedeselskab til varetagelse af kadens interesser, medlemmerne far som
regel en ejerandel i form af et andelsbevis eller en aktie. Medlemmerne i de frivillige keeder er re-
praesenteret i vilkarlige selskabsformer, det betyder at de enkelte butikker kan veere drevet som en-

ten personlig virksomhed, ApS, A/S og I/S.

! »Husstandenes arlige forbrug efter husstandsgrupper, forbrugsart og tid — 1993-2007”" jf. Danmarks statistikbank
2 »Transaktionsharometeret™ pjece fra 3. kvt. 2009 udgivet af Ernst & Young — side 3

% »3alg af mellemstore virksomheder” pjece fra 2008 udgivet af Audon Partners A/S —side 2 og 3

* »Kapitalfonde har forkebt sig” af Lasse Friis, Bgrsen 26. november 2008

> “Detailhandel (Dansk detailhandels udvikling - Efter 1960)”” — Den store danske encyklopadi (Gyldendal — online)

® Rapport om frivillige keeder”” af Konkurrencestyrelsen 2005 - side 73
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Kadernes eksistensgrundlag ligger i den mulighed, som de individuelle butiksejerne har for at opna
stordriftsfordele via samarbejdet. Kaedens stordriftsfordele realiseres i form af forgget forhandlings-
kraft, som fglge af den starre samlede indkabsvolumen, besparelser ved koordineret logistik, bespa-
relser ved feelles markedsfering, branding af keeden, udvikling af keedeprodukter mv.

Placeringen af ejerskabet er det, som adskiller medlemmer af en frivillig keede fra franchisetagere
og kapitalkaeder. Ved franchise- og kapitalkaeder er ejerskabet af brandet placeret hos fa ejere, flere
af butikkerne ejes af keede, mens eksterne butiksejere ansgger om at benytte brandet og herefter
lgbende betaler en afgift til ejerne af brandet. | en frivillig keede er der en demokratisk tilgang til

store beslutninger, typisk i form af stemmerettigheder pr. ejerandel ved generalforsamlingen.

2.2 Frafrivillige kaeder til kapitalkaeder

| 2006 kebte kapitalfonden CVC Matas for ca. 5,4 mia. kr.” og dannede dermed en af Danmarks
storste kapitalkeeder (malt pa antal butikker). | kglvandet pd EQT’s keb af Matas-kaden fik flere
frivillige kaeder gje pa det gkonomiske incitament i at satte kaeederne til salg. | perioden 2003-2009
har flere kapitalfonde foretaget/forsggt opkeb af en reekke frivillige keeder med mere eller mindre
held. I de frivillige keeder er der potentielt store muligheder for forbedring som falge af, at butik-
kerne ejes af en rekke uafhangige individer for hvem individuel profitmaksimering ubetinget
kommer i farste reekke frem for den feelles profitmaksimering. Motiverne for kapitalfondenes opkab
ligger bl.a. i den eksisterende suboptimering, potentiel standardisering af butikkerne, strategisk pla-
cering af butikker, forgget volumen (maske over landegranser, evt. i Skandinavien) og som falge
heraf forgget forhandlingskraft overfor leverandgrer. Med andre ord sa kigger kapitalfondene pa de

muligheder, som der er for at forbedre marginerne i kaeden, som ved ethvert andet virksomhedskgb.

Falgende frivillige kaeder er blevet opkabt af kapitalfonde i perioden 2003 - 2009:
e Matas (CVC)

Inspiration (Capidea og milliardeer Niels Thorborg)

Imerco (Goldschmidt)

Idémgbler (Axcel)

Tajeksperten og Wagner (Polaris)

Babysam (Polaris)

" »’Heftig budkrig om Matas' striber” af Jakob Risom og Beile Griinbaum p& Business.dk — Sgndag den 11. marts 2007
9
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Mens kapitalfonde bla. har forsggt at kebe falgende kaeder forgaeves:
e Kop & Kande inkl. de Frie Isenkreemmere (Altor Equity Partners)
e Sportmaster (Arev (ejet af Islandsk kapitalfond)

e Intersport (Arev)

| forbindelse med en kadetransaktion medfarer den selskabsretlige sammensatning og regnskabs-
maessige forskellighed butikker imellem en raekke problemstillinger indenfor selskabsretten, skatte-
retten og ARL. Forhandlingsmassigt er det derfor essentielt, at kaber og den finansielle radgiver
forstar de overvejelser, som den enkelte salger star overfor i forbindelse med et eventuelt salg:

e Beskatning har indflydelse pa beslutningen om salg af virksomheden. Skal salget ske ved

salg af aktier eller aktivitet
e Selgers muligheder i den fremtidige kapitalkeede
e Forhandlingen kan forega pa flere niveauer, med den enkelte selger, indkgbsforeningens le-

delse eller en samlet repraesentant for alle seelgere

Kgbers handtering af forhandlingsforlgbet har stor betydning for kabers forhandlingsmuligheder og

kabsprocessens tidsmaessige forlgb.

2.3 Problemstilling
Hvordan foretages et salg af en frivillig keede og hvordan struktureres en kapitalfonds kegb af en
frivillig keede optimalt skattemaessigt? Afhandlingens fokus er pa de skattemaessige overvejelser,

som selger og keber bar have i forbindelse med en kapitalfonds kabstilbud pa en frivillig keede.

Herudover vil afhandlingen belyse kapitalfondens efterfalgende muligheder for strukturering af de
gennemfarte aktie- og aktivkab, herunder optimering af selskabsstrukturen i relation til reglerne om

selvfinansiering, rentefradragsbegraensning og tynd kapitalisering.

2.3.1 Problemformulering

Hvordan struktureres et salg/keb af en frivillig keede skattemaessigt?

Afhandlingens problemformulering sgges lgst ved hjaelp af falgende underspgrgsmal:
Selgers overvejelser og muligheder:

10
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Hvilke skattemaessige overvejelser ber saelger have i forbindelse med salg af:
o Aktiver
o Aktier
e Timing

e Strukturering

Kabers skattemassige overvejelser i relation til strukturering af et starre antal aktie- og aktivitets-
handler i en efterfalgende koncern med henblik pa optimering af:

e Udbytte

e Tynd kapitalisering

¢ Rentefradragsbegransning

e Salgers reinvestering i den nye kapitalkeede

2.4 Afgraensning af problemstillingen

Problemstillingen er konkretiseret via problemformuleringen. Nedenfor er redegjort for de aspekter
i forbindelse med en kaedetransaktion, som ikke bliver behandlet i denne afhandling. Afgraensnin-
gerne er vurderet ngdvendige under hensyntagen til den tidsmassige og formelle overholdelse af
afhandlingens omfang. Dertil kommer lgbende i afhandlingen yderligere naturlige afgreensninger,
foretaget for at sikre at afhandlingen primart fokuserer pa de skattemaessige problemstillinger ved

en kaedetransaktion.

Efter en introduktion til salgsprocessen i forbindelse med salg af virksomhed, herunder szrlige pro-
blemstillinger relateret til et keedesalg, vil afhandlingen fokusere pa de skattemaessige overvejelser

pa henholdsvis s&lger og kabersiden.

2.4.1 Dataindsamling
Dataindsamlingen er afsluttet den 1. marts 2010, indsamling af materiale efter denne dato har ikke

veeret tidsmaessigt muligt, hvorfor efterfalgende forhold ikke er medtaget i afhandlingen.

2.4.2  Salgsprocessen
Salgsprocessen bliver ikke gennemgaet pa et detaljeret niveau med gennemgang af alle finansielle,
skattemassige og juridiske faldgruber, som potentielle kabere bgr vaere opmeerksomme pa, at fa

identificeret ved gennemfarelse af due diligence undersggelser.
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Der fokuseres pa en gennemgang af processen og de problemstillinger, som er vasentlige for for-

staelsen af omfanget af en salgsproces generelt og den foragede kompleksitet ved et keedesalg.

De kadetransaktioner, som beskrivelsen af salgsprocessen tager udgangspunkt i er foretaget i peri-
oden 2005-2009. Det vil sige, at den seneste kadetransaktion blev gennemfart i foraret 2009. Det
medfarer, at de observationer, som er anvendt i denne afhandling stammer tilbage fra primo 20009.
Det vurderes, at den anvendte information fortsat er faglig relevant, da der ikke har veret nogen

nyere kadetransaktioner siden.

2.4.3 Skattelovgivning

Afhandlingen vil kun beskaftige sig med problemstillinger i skattelovgivningen, som er relevante
for kab/salg af virksomheder samt afledte effekter heraf, eksempelvis strukturering af selskabsstruk-
turen, reglerne om rentefradragsbegraensning som faglge af finansieringsstruktur, samt forbuddet

mod selvfinansiering og reglerne om tynd kapitalisering.

De skattemaessige problemstillinger i afhandlingen vil blive behandlet med udgangspunkt i den ak-
tuelle skattelovgivning. Dvs. den skattelovgivning, som er gaeldende efter, at store dele af skattere-

formen er tradt i kraft pr. 1. januar 2010.

2.4.4 Overdragelsesmetoder

Afhandlingen fokuserer pa de skattemassige konsekvenser i forbindelse med salgers valg af over-
dragelsesmetode. Afhandlingen er saledes afgraenset fra en dybere analyse af de relaterede juridiske
og finansielle forhold i forbindelse med selgers valg af overdragelsesmetode, medmindre disse er

relevante for forstaelsen af overdragelsesmetoderne i henholdsvis szlgers og kabers regi.

Det vil sige, at afhandlingen er afgraenset fra forhold som, detaljeret gennemgang af prisseetningen
af butikkerne, konkurrenceklausul, bestyreraftaler, &ndrede lejeforhold, relevante vedtaegtsendrin-
ger i forbindelse med overdragelsen og dybere behandling af juridisk relevante forbehold i overdra-

gelsesaftalen mellem kaeden og kaber.

Afhandlingen er ligeledes afgraenset fra selgers alternative muligheder til en virksomhedsoverdra-

gelse, i form af fusion, joint venture, licensaftale, bgrsintroduktion.

12



"En kapitalfonds kgb af en frivillig keede
- skattemaessige overvejelser”

2.4.5 Strukturering af transaktionen

| analysen af kabers strukturering af kgbet af det store antal butikker er der en raekke selskabsretlige
problemstillinger, der ikke er behandlet i denne afhandling, som faglge af det skattemaessige fokus
og den begransede lengde pa afhandlingen. | relation til de selskabsretlige problemstillinger, som

er behandlet i afhandlingen er den selskabslov, som delvist er tradt i kraft pr. 1. marts anvendt.

| relation til evt. mangvrer vedrgrende rentefradragsbegransningsreglerne behandler afhandlingen
kun muligheder indenfor Danmark og dansk lovgivning. Denne afgransning er foretaget vel viden-
de, at det er sandsynligt, at der kan udtenkes metoder med placering af selskaber i udlandet. Det
vurderes dog uden for opgavens problemformulering, at undersgge og inddrage udenlandske skatte-

forhold i analysen af reglerne.

2.4.6 @vrige afgrensninger
Aktiebaserede aflgnningsformer i relation til kapitalfonden er ikke behandlet. Det vurderes udenfor
denne opgaves problemformulering at undersgge og inddrage kapitalfondens muligheder for effek-

tivisering af den frivillige kaede ved anvendelse heraf.

2.5 Afhandlingens formal og malgruppe

Afhandling er produceret som afsluttende opgave pa cand.merc.aud.-studiet ved Copenhagen Busi-
ness School. Afhandlingen henvender sig, udover til vejleder og censor, til revisorer, regnskabsbru-
gere og andre med interesse i at forsta processen og de skattemaessige overvejelser i forbindelse

med kab/salg af en frivillig keede.

2.6 Strukturelle overvejelser
Afhandlingen er struktureret saledes, at underspgrgsmalene som er fastlagt i problemformuleringen
besvares kontinuerligt. Afhandlingen er opdelt i 8 kapitler. | det omfang det vurderes ngdvendigt, er

de vigtigste konklusioner opsummeret i slutningen af et kapitel.

Efter det indledende kapitel, vil de overordnede elementer i en salgsproces blive gennemgaet i kapi-
tel 3. Formalet med en gennemgang af salgsprocessen er, at give laeseren en forstaelse af omfanget
af den proces, som almindeligvis igangseettes i forbindelse med et virksomhedssalg og i serdeles-
hed ved et keedesalg.
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| kapitel 4 gennemgas de aktuelle virksomhedsstrukturer pa selgersiden, herunder belyses salgers
overvejelser og muligheder for at strukturere virksomheden inden et salg. En reekke skattemaessige

metoder til optimering af salgers beskatningssituation gennemgas.

| kapitel 5 gennemgas kabers udfordringer med at etablere en optimal strukturering af de overtagne
aktier og aktiver i en ny selskabsstruktur. Modeller til imgdegaelse af muligheden for udlodning af
udbytte uden konflikt med selvfinansieringsforbuddet gennemgas, ligesom typen af finansiering og
placeringen af finansieringen i strukturen med henblik pa undgaelse af rentefradragsbegrasning og
tynd kapitalisering belyses. Herunder drgftes koncernstruktur i lyset af salgers incitament til, at

delvist at reinvestere sin gevinst i kapitalkeden.

| kapitel 6 besvares afhandlingens problemformulering baseret pa de analyser og konklusioner, som

er udarbejdet i kapitel 3-5.
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2.7 Model og metodevalg
| forbindelse med udarbejdelse af skriftlige opgaver herunder kandidatafhandlinger findes der 6

forskellige kundskabsmassige formal®:

Beskrivende

Eksplorative/problemidentificerende

Forklarende/forstaende

Diagnosticerende

Problemlgsende/normativ

Interventionsorienterede

| denne afhandling vil det beskrivende -, diagnosticerende - og problemlgsende/normative formal
blive anvendt. Det beskrivende vil veaere formalet under gennemgangen af processen i forbindelse
med et salg af virksomhed/kadesalg, hvor det diagnosticerende vil vaere formalet under identifice-
ringen af de skattemaessige udfordringer, som sa&lger og kagber har i forbindelse med en kadetrans-
aktion. Det problemlgsende/normative formal er aktuelt under analysen af de konsekvenser, som
skattelovgivningen har for henholdsvis selger og keber i de anvendte eksempler og ved identifice-
ring af den mest fordelagtige lgsning.

Der er tale om en teoretisk afhandling, hvor besvarelse af problemformuleringens primare spgrgs-
mal hovedsageligt er baseret pa sekundaere data. Afhandlingens starrelse, tidsrum og den fortrolig-
hedsaftale, som eksisterer hos s&lger og keber medfarer, at en systematisk indsamling af empiriske

data fra de gennemfarte kaedetransaktioner ikke har veeret mulig.

2.7.1 Teoretiske overvejelser
Der findes empiri i form af erfaringer hos de konsulenter, der har ageret som radgivere for hen-
holdsvis de frivillige keeder og kapitalfondene, hertil kommer det personale hos kedekontorerne,

som har vearet involveret i transaktionerne.

Til belysning af salgsprocessen og de udfordringer der ligger heri er anvendt generel litteratur om
keb og salg af virksomheder. Til brug for beskrivelsen og identificeringen af problemstillingerne

8 »*Den skinbarlige virkelighed — vidensproduktion inden for samfundsvidenskaberne™ af Ib Andersen - 2005, side 21
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sarligt relateret til kaedesalg er forfatterens egne erfaringer anvendt. Som tidligere assistant mana-
ger i Corporate Finance afdelingen hos Grant Thornton, har forfatteren veeret involveret i falgende

keedetransaktioner:

e Kop & Kande og Inspiration
e SportsMaster
e Intersport, og

e Tgjeksperten

Salgers og kagbers muligheder og overvejelser beror i hgj grad pa de muligheder og begraensninger,
som selskabs- og skattelovgivningen foreskriver i relation til:

Salg af virksomheder ved henholdsvis:
e Salg af aktiver
e Salg af aktier

e Omstruktureringer

Kgb af virksomheder og handtering af:
e Lgbende udbytteudlodning
¢ Regler om selvfinansiering

o Regler om tynd kapitalisering, herunder rentefradragsbegraensningsregler

Kab og salg af virksomheder er et emne, som der er skrevet ganske meget om, men konkret om
kapitalfondes kab af frivillige keeder i Danmark og de skattemaessige overvejelser i forbindelse med
en keadetransaktion fra henholdsvis szlgers og kebers side med udgangspunkt i dansk selskabsret
og skatteret, findes der ikke megen litteratur om. Derfor vil en stor del af afhandlingens teoretiske

del vaere baseret pa aktuelle skattelove, praksis og domme.
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2.7.2  Undersggelsesdesign
Dataindsamlingen er primart baseret p& kvalitative analyseteknikker®. Der er foretaget observatio-
ner i forbindelse med gennemfarelsen af flere kaedetransaktioner, der er benyttet faglitteratur, artik-

ler fra fagblade, lovtekster fra skattelovgivningen og domme.

2.7.3 Analyseteknik og dataindsamlingsmetoder
Ved overvejelse af dataindsamlingsmetoder er der taget hgjde for, hvad den indsamlede information

skal bruges til og de resultater, som det gnskes at evaluere.

Afhandlingens hovedformal er, at belyse henholdsvis szlgers og kabers skattemassige overvejelser
i forbindelse med en kadetransaktion, sekundert er gennemgangen af selve salgsprocessen. Det har
derfor veeret hensigtsmaessigt, at benytte erfaringer om salgsprocessen og de skattemassige pro-
blemstillinger via de observationer, som forfatteren har gjort sig i arbejdet med de faromtalte keede-
transaktioner. Der er tale om observationer fra arbejdet i en Corporate Finance afdeling, som uaf-
haengigt har radgivet kabere i forbindelse med de farnavnte kadetransaktioner, hvorfor denne kilde

til dataindsamling vurderes troveerdig.

Som grundlag for den narmere beskrivelse og analyse af de skattemassige muligheder og konse-

kvenser er de geldende skattelove anvendt.

Der er primert anvendt kvalitativ analyse i denne afhandling pa grundlag af henholdsvis primeere
og sekundzre data.

2.7.3.1 Kuvalitativ analyse
Kvalitative analyser kan karakteriseres pa falgende made:

"Det centrale i de kvalitative metoder er, at vi - gennem forskellige former for dataindsamling - er i

stand til at skabe dybere forstaelse for det problemkompleks, vi studerer."*°

® »’Den skinbarlige virkelighed — vidensproduktion inden for samfundsvidenskaberne” af Ib Andersen - 2005, side 47

19*Den skinbarlige virkelighed — om valg af samfundsvidenskabelig metoder” af Ib Andersen - 1999, side 41
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Den kvalitative indsamlingsmetodes primeare formal er, at vaere "forstaende”*!. Data som kan kate-
goriseres som kvalitative er for eksempel: interview, love og regler, observationsnotater, nedskrev-

ne svar pa spergsmal fra et standardiseret spargeskema etc.'?

I afhandlingen er inddraget observationer, samt love og regler, da flere former for data skaber mu-
lighed for at konkludere bredt. For at fa et bredt erfaringsgrundlag i relation til salgsprocessen, sa er
forfatterens erfaring fra fire keedetransaktioner benyttet sammen med generel litteratur om virksom-

hedstransaktioner.

2.7.4 Primere og sekundere data

Primere data skaffes med det formal at lgse afhandlingens specifikke problemstilling, og det er som
hovedregel forskeren/forfatteren selv, som har indsamlet dataene. Primeere data er is&er anvendelige,
nar man for eksempel skal forsgge at kortleegge, hvad udvalgte respondenter har af holdninger til en
specifik problemstilling. Sekundaere data er i modsatning til primare data indsamlet af andre per-

soner, som for eksempel forskere, institutioner, aviser, tidsskrifter, leerebgger med flere.™

Udfordringen ved primere data kan veere, at de oftest er dyrere at fremskaffe end sekundare data
og endvidere mere omfattende og dermed ogsa mere tidskraevende. Fordelen ved primzre data kon-

tra sekundzre data er, at de ofte kan veere mere relevante for problemstillingen.**

2.7.4.1 Primeere kilder
Anvendte primare kilder udgeres af forfatterens erfaringer, fra tidligere ansattelse, som assistant

manager i Corporate Finance hos Grant Thornton.

2.7.4.2 Sekundeere kilder

De sekundere kilder er generelt accepterede kilder, herunder lovgivning, domme, fagrelevante ar-
tikler fra fagblade samt bager og artikler mv. indsamlet i forbindelse med dataindsamlingen, samt
brugt i forbindelse med hovedfaget Skatteret og valgfaget Keb og salg af virksomheder pa

cand.merc.aud studiet.

1 »*Den skinbarlige virkelighed — om valg af samfundsvidenskabelig metoder”” af Ib Andersen - 1999, side 41
12 Den skinbarlige virkelighed — vidensproduktion inden for samfundsvidenskaberne™ af Ib Andersen - 2005, side 26
3 Den skinbarlige virkelighed — om valg af samfundsvidenskabelig metoder” af Ib Andersen (1999) - side 191

1 Markedsanalyse: med brug af metoder og viden fra erhvervs- og samfundsudvikling” af Kain - 1995, side 11-12
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3 Processen i forbindelse med kab/salg af virksomhed, herunder den fri-

villige kaede

3.1 Kab og salg af virksomhed?

Der er i lgbet af perioden 2003-2008 blevet solgt mere end 2600 virksomheder i Danmark®®. Moti-
verne for salger er oftest meget forskelligartede, ligesom kgbers succeskriterier varierer. Nogen
selgere gnsker blot en hgj pris, andre gnsker en keber med samme visioner som dem selv, mens
nogen gnsker garanti for, at medarbejderne beholder deres job, nar virksomheden er solgt. Pa trods
af de forskellige indfaldsvinkler, som seelger og keber har, er der alligevel en reekke generelle ele-
menter i kabs-/salgsprocesserne, som gar igen fra transaktion til transaktion. Der findes naturligvis

ikke en eksakt drejebog for, hvordan et salg af en virksomhed forlgber.

3.1.1 Overdragelsesmetode
Det kan have betydning for vurdering af prisen pa den virksomhed som skal kabes (malvirksomhe-

den), hvilken overdragelsesmetode der veelges i forbindelse med transaktionen.

Grundlaggende findes der to overdragelsesmetoder™:
e Aktiesalg
e Aktivsalg

Ved et aktiesalg overtager kagber salgers aktier i malvirksomheden, kagber succederer og indtraeder
dermed i salgers retsstilling. Fordelen herved er, at kagber umiddelbart kan viderefgre de kontrakter
og aftaler, som salger matte have etableret i selskabets navn, idet der overfor selskabets medkon-
trahenter ikke er sket debitorskifte. Derimod er ulempen, at kaber overtager alle risici vedrgrende
malvirksomhedens drift frem til overdragelsestidspunktet, medmindre relevante forhold er afdaekket
via kabers due diligence’” og et garantikatalog'® i overdragelsesaftalen.

15 »Transaktionsharometeret” pjece fra 3. kvt. 2009 udgivet af Ernst & Young — side 3

16K gh og Salg af virksomheder™ Johannus Egholm Hansen & Christian Lundgren (2000) — side 23, 1. afsnit

' Due diligence — detaljeret undersagelse af malvirksomheden af henholdsvis finansiel karakter, skattemaessig -, kom-
merciel -, juridisk - etc. Jf. ”’Kgb og salg af virksomheder” Johannus Egholm Hansen & Christian Lundgren (2000) —
side 127 afs. 10.4
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Ved et aktivsalg (med eller uden passiver) er fordele og ulemper modsat. Aktivsalg er som ud-
gangspunkt den mest effektive made for en kaber, at sikre sig mod krav for forhold relateret til drif-
ten af mélvirksomheden i perioden far overdragelsen®. Omvendt, s& skal der opnas godkendelse fra
malvirksomhedens medkontrahenter til at eksisterende kontrakter og aftaler fortsatter pa uzndrede
vilkar. Dvs. at der er en risiko for, at disse aftaler reguleres, hvilket i sidste ende kan medfare at

omkostningsbilledet og dermed indtjeningen i malvirksomheden forandres vaesentligt.

Ved ovennavnte fordele og ulemper er der naturligvis modsatrettede interesser hos selger og kaber.
Ved eksempelvis et aktivsalg, hvor keber ikke har risiko for at modtage krav vedrgrende forhold
relateret til perioden far overdragelsen, har salger fortsat det tilbageveaerende tomme selskab, hvortil
alle potentielle krav vedrgrende tidligere” forhold kan blive stillet. Seelger risikerer derfor at skulle
sta til regnskab for eventuelle krav. Ligeledes vil salger, i en situation, hvor keber foretreekker ak-
tivsalg have en ekstra udgift til likvidering af det tilbageveerende tomme selskab.

Ved aktieoverdragelse, hvor der i det overdragne selskab eksisterer et fremfarbart skatteunderskud,
er det eksempelvis en fordel for kaber, at overtage aktierne idet underskuddet herved fortsat kan
anvendes. Salger kan og bar kraeve betaling for et sddant skatteunderskud.

Det er derfor ikke blot veerdien af den fremtidige indtjening, som der skal forhandles om, kabers og

seelgers fordele og ulemper skal ogsa prissettes i forbindelse med overdragelsen.

3.1.2 Kgb og salg af frivillig keede

| farnaevnte periode 2003-2008 har kaedesalgene staet for en del af de 2600 registrerede transaktio-
ner - alene Matas havde 180 ejere®. Et kedesalg fungerer delvist, som én stor transaktion, hvor
mange salgere indgar i samme forhandlinger (hver s&lger har sin virksomhed med en eller flere
butikker). Delvist, fordi der altid er undtagelser, hvor enkelte butiksejere pa grund af serligt fordel-

agtige butiksplaceringer, butikkens performance eller lignende deltager i individuelle forhandlinger.

'8 Garantikatalog — Bilag til overdragelsesaftalen, som indeholder de garantier og erklaringer, som salger métte stille
overfor kaber i forbindelse med handlen. Jf. ”Kgb og Salg af virksomheder”” Johannus Egholm Hansen & Christian
Lundgren (2000) — side 132 afs. 10.4.4.2

9 Kgh og Salg af virksomheder” Johannus Egholm Hansen & Christian Lundgren (2000) — side 126 afs. 10.3

20 »Heftig budkrig om Matas striber” af Jakob Risom og Beile Griinbaum pd Business.dk — Sgndag den 11. marts 2007
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Beskrivelsen af de serlige problemstillinger, der er relateret til et keedesalg tager, som navnt i af-
graensningen til opgaven, udgangspunkt i observationer i forbindelse med forfatterens involvering i

folgende keaedetransaktioner, hvoraf én blev gennemfart i foraret 2009:

e Kapitalfonden Altors forsgg pa at kebe Kop & Kande og Inspiration
e Arev og Investeringsbanken Straumurs forsgg pa at kebe Sportmaster
e Arev og Investeringsbanken Straumurs forsgg pa at kebe Intersport

e Kapitalfonden Polaris’ gennemfgrte kab af Tajeksperten og Wagner.

De problemstillinger, som afviger fra den gaengse proces ved kgb/salg af en virksomhed er tilfgjet i
de relevante afsnit i det falgende.

3.1.2.1 Organisering i de frivillige keeder

De frivillige kaeder er organiseret forskelligt. Flere kaeder har et feelles kaeedekontor, som varetager
en lang reekke administrative opgaver for medlemmerne, herunder forhandling af indkebsaftaler,
administration af keedens indkgb hos leverandgrer, udvikling af koncepter, handtering af markeds-
faring overfor detailkunderne, design af butiksinterigr, uddannelse af butikspersonale etc. Alt sam-

men aktiviteter, som kaedens medlemmer honorerer via et lgbende kaedekontingent.

Starre beslutninger bliver i de frivillige keeder vedtaget pa demokratisk vis, hvilket naturligvis fel-
ger af grundideen bag de frivillige keeder. Et mandat til den frivillige keedes bestyrelse, til at finde
en aktuel kgber af kaden, er saledes en beslutning, som keedens ejere har vedtaget pa baggrund af
tilslutning fra flertallet af medlemmerne®. Herefter igangsetter bestyrelsen salgsmodningsproces-
sen i lighed med processen i en starre virksomhed, hvor bestyrelsen har (faet) mandat til at vedtage

en salgsmodning.

Nar bestyrelsen har fundet en foretrukken keber bliver denne praesenteret for kaedens medlemmer,
som herefter stemmer om det fremsatte kebstilbud?. Kaedens accept af et kebstilbuddet er ikke lig
med, at alle butiksejere skal seelge deres butik til kapitalfonden, men det er en accept af, at keedens

brand salges til kapitalfonden og flertallet gerne vil szlge. Det fremsatte tilbud vil typisk indeholde

2L »Heftig budkrig om Matas striber” af Jakob Risom og Beile Griinbaum p8 Business.dk - 11. marts 2007
22 »Heftig budkrig om Matas striber” af Jakob Risom og Beile Griinbaum pa Business.dk - 11. marts 2007
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en reekke forbehold, som gennemgas naermere i afsnit 3.3.4 og 3.3.5. Et forhold bar dog naevnes her
- kapitalfondene betinger sig typisk at en vis (veesentlig) procentdel af omszatningen i keeden (malt
pa butikker) overdrages i forbindelse med kabstilbuddet. Oftest vil tilbuddet til keeden indeholde en
overgangsordning for de medlemmer, hvor keedens varer og "ydelser" er til radighed pa sedvanlig
vis i en naermere defineret periode. Herefter vil den udenforstaende butik vaere ngdsaget til at skifte

navn pa sin butik og finde andre leverandgrer etc.

3.2 Hvordan forlgber salget af en virksomhed?
Nedenstaende oversigt er et forsgg pa, at illustrere de elementer, som i grove traek sadvanligvis

indgér i en virksomhedsoverdragelse®.

1. Beslutning om opstart af salgsproces

2. ldentificering af potentiel salgspris, herunder udarbejdelse af praeliminzrt salgsmateriale (in-
formation memorandum)

3. ldentificering af potentielle kabere, herunder evt. gennemfarelse af en selger due diligence

4. Farste forhandling (afgivelse af indikative bud), hvorefter udvalgelse af foretrukne bydere
(kabere) foretages

5. Foretrukne byderes gennemfgrelse af due diligence undersggelser (til dels indledende due
diligence)

6. Anden forhandling og afsluttende udvelgelse af endelig keber (Eventuel gennemfarelse af
den udvalgte kgbers afsluttende due diligence)

7. Gennemfarelse af handlen og efterfglgende integration af kabers ejerskab

Tidsforlgbet er ligesom indhold og omfang af salgsprocessen forskelligt fra transaktion til transakti-
on og varer typisk fra 2-12 maneder. | de fglgende underafsnit gennemgas ovenstaende punkter, for
en naermere introduktion til processen i forbindelse med salg af virksomheder. Ovennavnte skitse-
ring af processen er primart geeldende for mellemstore og sterre virksomhedstransaktioner, idet
omfanget af salgsprocessen naturligvis er meget afhaengig af den konkrete situation - virksomhe-

dens starrelse, kompleksitet og den pris, som keber skal betale for virksomheden.

2 »Kgh og salg af virksomheder” af Johannus Egholm Hansen & Christian Lundgren (2000) - side 8 gverst.
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Naturligvis er der ogsa tilfeelde, hvor kaber afgiver et uopfordret bud pa en virksomhed. Principielt
er forlgbet meget lig ovenstaende bortset fra, at enkelte dele udgar og flere af overvejelserne sker pa

den modsatte side af bordet - nemlig hos kaber.

3.2.1 Salget af en frivillig keede

Salget af en frivillig keede indeholder de samme elementer, som anfart ovenfor. Alligevel adskiller
keedesalget sig fra en ordiner salgsproces, som fglge af det store antal selgere, hvilket komplicerer
salgsprocessen vasentligt. | de hidtidigt "gennemfarte” keedetransaktioner har der veret i omegnen
af 100-200 seelgende butiksindehavere i hver kade.

| relation til prissetningen af de enkelte butikker tages der ved et kaedesalg typisk ikke hgjde for
eventuel mervardi ved et aktivsalg i forhold til et aktiesalg i et selskab, som eksempelvis indeholder
skattemaessigt fremfarbare underskud. Dette ville normal vare grundlag for yderligere forhandling

om prisen i et ordinert virksomhedssalg jf. 3.1.1.

3.3 Salgsprocessens forlgb

| de felgende afsnit er ovenstaende punkt A-G gennemgaet:

3.3.1 Beslutning om opstart af salgsproces
Pa dette tidspunkt er opstarten af salgsprocessen blot et udtryk for, at de indledende gvelser i form
af dataindsamling og databehandling bliver igangsat, ligesom endelige overvejelser om veerdien og

potentielle kabere indledes.

| forbindelse med, at seelger har afsluttet sine indledende overvejelser og et salg af virksomheden
eller keeden er besluttet, vil en finansiel radgiver oftest blive engageret. | mindre transaktioner er det
typisk virksomhedens revisor, som forestar evt. radgivning i forbindelse med transaktionen.

Den finansielle radgiver varetager den overordnede salgsproces og er den naturlige kommunikati-
onskanal mellem szlger og potentielle kabere. Salger vil skulle bistd den finansielle radgiver ved
udarbejdelse af grundlaget for det informationsmateriale som prasenterer virksomhedens gkonomi-
ske -, juridiske -, kommercielle informationer etc. | sidste ende er det s&lger, som har den afgagrende

indflydelse pa informationsmaterialets indhold og udseende.
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Det ma formodes, at den finansielle radgiver har en vis indsigt i handel med virksomheder og sale-
des har kendskab til de i afsnit 3.2 anfarte elementer. Med det udgangspunkt har szlger, selv med
begraenset indsigt i potentielle kaberes succeskriterier, god mulighed for, at igangseette en effektiv
forberedelse af salgsprocessen. En effektiv forberedelse ager muligheden for, at imgdekomme po-
tentielle kaberes informationsbehov, hvilket medvirker til at der er mulighed for, at kaber modtager

hgjere bud, som fglge af at risici muligvis er afdekket og transaktionen kan gennemfgres hurtigere.

3.3.1.1 Opstart af salgsprocessen i den frivillige keede
I den frivillige kaede bevirker opstarten af salgsprocessen, at flertallet af medlemmer kontakter deres
egen finansielle radgiver, typisk virksomhedens revisor. Revisor anvendes ofte til udarbejdelse af

bade finansielt og juridisk materiale i den starrelse virksomhed.

Hvis der er 100-200 butikker i en kade, sa er resultatet, at et meget stort antal revisorer og advoka-
ter allerede pa dette tidspunkt i processen, bliver sat i gang. Det er et stort apparat, som koster hono-
rarkroner for hver gang det bevages, det er derfor vigtigt med en styret proces, saledes at keedens

medlemmer ikke skal betale for ungdigt arbejde.

3.3.2  ldentificering af potentiel salgspris (veerdiindikation)
Der er overordnet set to priser pa en virksomhed, s&lgers pris og kabers pris. Den “rigtige” pris er

naturligvis den, som den endelige kaber betaler for virksomheden.

Pa dette tidspunkt er den egentlige salgsproces ikke igangsat. Vardiindikationen benyttes til, at give
salger en indikation af det prisniveau, som det estimeres at virksomheden kan szlges til ud fra en
reekke naermere fastsatte forudsetninger. Verdiindikationen bliver inkluderet i virksomhedens be-

slutningsgrundlag for igangseattelse af den egentlige salgsproces.

Verdiindikationen udarbejdes med udgangspunkt i virksomhedens historiske tal, budgetter (kort
sigt) og en reekke forudsatninger for virksomhedens fremtidige udvikling (langt sigt). Et vigtigt
element i identificering af den potentielle salgspris er, at der forefindes, konsoliderede, sammenlig-
nelige og palidelige regnskabsdata for en given periode. Der kan vere tale om flere datterselskaber,
forskellige divisioner, etablering af nyt regnskabssystem i referenceperioden eller &ndring af vee-
sentlige principper (eks. &ndring af indregningskriterier for salg af gavekort). Utilstraekkelige regn-

skabsdata medfarer usikkerhed om den indtjening, som skal vardianszttes.
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Udarbejdelsen af det preeliminare salgsmateriale bestar derfor grundlaeggende i tilvejebringelse af
konsoliderede data og forberedelse af virksomhedens veerdiindikation. Trends og nggletal, som ud-
arbejdes pa grundlag af de konsoliderede data praesenteres ofte for potentielle kebere i form af et 1-
2 siders salgsdokument, hvorefter et informationsmemo falger. Informationsmemoet (ogsa kaldet
Information memorandum) indeholder typisk analyser, der illustrerer virksomhedens vakstmulig-
heder og synergimuligheder. Til dokumentation af grundlaget for den udarbejdede information sup-

pleres typisk med en uddybende databog (excelfil, indeholdende datagrundlaget for analyser).

3.3.2.1 ldentificering af potentiel salgspris for den frivillige kaede

Den frivillige keedes starrelse er, at sammenligne med en starre virksomhed, idet de underliggende
butikker og dermed selskaber er individuelle enheder i lighed med datterselskaberne i en koncern.
Forskellen er, at i de frivillige keeder har alle selskaberne forskellige ejere, ejerstrukturerne varierer,
tidspunkterne for regnskabsafslutning varierer, butikkerne kan have forskellige regnskabssystemer
etc. Disse forskelligheder gar, at der er langt flere detaljer, at tage hand om, for at vere i stand til at

praesentere et palideligt datamateriale overfor potentielle kabere.

| de seneste transaktioner er der benyttet forskellige metoder til indsamling af data. | én keedetrans-
aktion havde salgers radgiver, ud fra en stikprgve pa et mindre antal butikker, ekstrapoleret sig
frem til estimater for keedens indtjening, samt en samlet balance for kaeden. Dette grundlag blev
kritiseret og kommenteret som mindre palideligt af potentielle kabere. | den pageeldende transaktion
endte kaber med afgive et bud, og efterfalgende at indsamle data hos alle keedens butikker via egen
finansiel radgiver. | andre keedesalg er det observeret, at kaeden har haft et effektivt ERP-system til
udarbejdelse af relevante nggletal, som fra seelgers side er suppleret med periodeopgarelser for hver
enkelt butik, signeret med review-erklzring fra butikkens revisor. En verden til forskel i forhold til

de estimerede tal.

Som det fremgar af ovenstaende eksempler er det i forbindelse med en keadetransaktion en vasent-
lig starre udfordring, at indsamle data. Det skyldes primeert, at kaederne ikke har ensrettet deres fi-
nansielle rapportering pa samme made, som en kapitalkaede eller en stor koncern vil gere det til

brug for eksempelvis den lgbende rapportering og regnskabsaflaeggelse.
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Den potentielle salgspris for kaden bliver fastsat pa baggrund af en samlet vurdering af keeden. Det
er herefter op til kadens finansielle radgiver eller en eventuel kaber, at foresla en metode til forde-
ling af kebesummen mellem butiksejerne. | de transaktioner, som denne afhandling er baseret pa,
har der ikke veeret differentieret pris imellem butikker overdraget ved henholdsvis aktie- eller aktiv-
salg, ligesom at saraktiver, som f.eks. uudnyttet skatteunderskud ikke afregnes serskilt. Det er ty-
pisk butikkens indtjening og de aktiver (og passiver), som overdrages, der afggr den enkelte butiks

pris.

| de tilfelde, hvor den enkelte butiks indtjening har veeret pavirket af eksterne faktorer, sdsom vej-
arbejde foran butikken, ombygning etc. er der oftest blevet taget hensyn til dette i estimatet af bu-

tikkens fremtidige indtjening og dermed ogsa i den pris, som den enkelte butik er blevet tilbudt.

3.3.3 Identificering af potentielle kgbere

Potentielle kabere kan opdeles i to typer - finansielle og industrielle. Typen af kaber kan have be-
tydning for tidsforlgbet i salgsprocessen, idet finansielle kabere ofte har kortere behandlingstid for
investeringsbeslutninger i forhold til industrielle kabere*!. Det skyldes, at de finansielle kabere, som
folge af at investeringer er deres eksistensgrundlag, ofte har en organisationsstruktur, som er gearet

til at tage denne type beslutninger.

Valget af finansiel radgiver afhanger oftest af det marked, som eksisterer for salget af selgers virk-
somhed. Er der mange oplagte kabere, kan den finansielle radgiver engageres til kun at bista med
det praktiske arbejde i forbindelse med salg af virksomheden, mens der er behov for en finansiel
radgiver med adgang til et stort netvaerk af henholdsvis finansielle og industrielle investorer, hvis
virksomheden ikke har nogen oplagte kabere. Det vil i praksis oftest vaere en fordel, at engagere en
radgiver med adgang til mange potentielle kabere, herved gges muligheden for, at modtage flere
bud og maksimere den endelige salgspris. Involveringen af en finansiel radgiver og omfanget af

’salgsmateriale” skal altid vurderes i forhold til stgrrelsen af den virksomhed, som skal s&lges.

Pa dette tidspunkt i salgsprocessen vil det vaere naturligt, at overveje udarbejdelse af en salger due
diligence rapport. Oftest vil motivet for udarbejdelse af denne vare, at informationerne om virk-

somheden er komplekse og omverdenens adgang til viden omkring virksomheden ikke raekker vide-

2 »Kgh og salg af virksomheder™ af Johannus Egholm Hansen & Christian Lundgren (2000) - side 8, 2. afsnit.
27



"En kapitalfonds kgb af en frivillig keede
- skattemaessige overvejelser”

re end den officielle arsrapport?®. Derudover har virksomheden mulighed for at leegge vagt pa de

omrader, som den selv mener, er sterke og som kan danne basis for en god pris.

Des bedre kabers forstaelse af virksomheden er, des mindre risikopreemie indregnes i veerdiansat-
telsen af malvirksomheden, med andre ord - et hgjt informationsniveau kan medfare en bedre pris.
Her vil en szlger due diligence rapport veere med til, at skabe gennemsigtighed, for potentielle kg-

bere, om virksomheden som szlges.

3.3.3.1 Identificering af potentielle kabere til den frivillige kaede

| flertallet af de hidtidige kaedetransaktioner har der vaeret udarbejdet en salger due diligence rap-
port, netop fordi, at der er mange butikker (100-200) og diversiteten i kaederne er stor. Blandt andet
drives flere af butikkerne i privat regi, hvor kegber ingen adgang har til information om butikkens
indtjening fra officiel side. Set fra kabers side gar det dataindsamling og konsolidering af data me-

get kompleks.

Det er derfor en stor fordel for keederne, at skabe et overblik for kgber i form af en seelger due dili-
gence rapport. Kgber har ganske enkelt ikke mulighed for, at fa en forstaelse af keedens indtjening,
hvis ikke s&lger har udarbejdet fyldestggrende information herom. Herefter er det fra kabersiden
interessant, at fa en forstaelse af palideligheden i de modtagne oplysninger, for at eliminere en

eventuel risikopreemie, som kan veaere indregnet i kabers veerdiansettelse af keeden.

3.3.4  Farste forhandling

Pa baggrund af det praeliminare informationsmateriale og en eventuel salger due diligence rapport,
afgiver de, pa dette tidspunkt, potentielle kabere deres indikative bud. Buddet er typisk baseret pa
en reekke forudsatninger, eksempelvis tilfredsstillende due diligence undersggelser (finansiel, skat-
temaessig, juridisk, kommerciel, miljg etc.), opnaelse af finansiering etc., som skal veere opfyldt,
farend buddet i sidste ende kan geres gaeldende fra selgersiden.

Seelger vil i samrad med sine radgivere vurdere de indikative bud. Vurderingen tager udgangspunkt
i de indikative kebspriser og inkluderer en vurdering af de forudseetninger, som ligger til grund for
buddene. Alt efter antallet af bydere og niveauet vil s&lger herefter give den eller de foretrukne

% »Kgh og salg af virksomheder” af Johannus Egholm Hansen & Christian Lundgren (2000) — side 10, 3. afsnit
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bydere adgang til yderligere informationer. For s&lger er det vigtigt, at den eller de bydere, som gar

videre i processen vurderes at kunne gennemfgre transaktionen.

3.3.4.1 Fuorste forhandling og den frivillige kaede

For den frivillige keede er der i de indikative bud flere elementer involveret i forhold til ved en al-
mindelig transaktion. | den frivillige keede er der en lang reekke forhold, omkring diversiteten i virk-
somhedernes juridiske og finansielle sammensatning, som en kgber vil veere ngdsaget til at inklu-
dere i sit tilbud.

Eksempelvis overdragelsesmetoder: aktiv- eller aktiesalg, butikker hvor den indtjening, som tilbud-
det er baseret pa, har veret belastet af f.eks. byfornyelse, vejarbejde eller lign. Keederne er meget
indstillet pa, at det udover prisen er vigtigt, at alle medlemmer far en god pris for lige netop deres
butik, saledes at ingen bliver ”snydt”. Denne hensyntagen betyder ogsa, at der i sidste ende, er ster-

re mulighed for at opna en stor tilslutning til det endelig tiloud blandt medlemmerne.

| kgbers tilbud vil det ud over de tidligere navnte forhold ogsa veere relevant at inkludere forbehold
som eksempelvis, at butiksejeren forbliver i butikken i en specifik periode efter overdragelsen, en
minimum tilslutning fra butikkerne (eksempelvis baseret pa en procentdel af omsatningen) og ikke
mindst konkurrencemyndighedernes godkendelse af transaktionen. Det vil veere naturligt at inklude-

re disse forhold.

Tilbuddet pa en frivillig keede skal typisk tage hand om en hel del flere problemstillinger end et bud

pa en enkeltstaende virksomhed.

3.3.5 Due diligence undersggelser
De foretrukne bydere far efter 1. forhandlingsrunde mulighed for, at gennemfare deres due diligen-

ce undersggelser, det vaere sig bl.a. finansiel, juridisk, kommerciel etc.

Undersggelsernes primzare formal er, at afdeekke ukendte risici i forhold til en eventuel regulering
af de afgivne bud, samt eventuelle ”deal breakers”. Deal breakers er forhold i s&lgers virksomhed,
som er af en sadan karakter, at kgber enten slet ikke gnsker at gennemfare transaktionen eller rejser

som betingelse for gennemfarelsen, at saelger skal stille en tilstreekkelig garanti for forholdet.
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Det sekundzre formal er at kontrollere, at de oplysninger i salgers materiale, som det indikative

bud er baseret pa, kan verificeres, herunder historiske tal samt budgetforudsatninger.

| starre transaktioner hander det, at der pa dette tidspunkt i salgsprocessen blot er tale om praelimi-
nere due diligence undersggelser. Det kan skyldes, at der er mange bydere, og salger ikke gnsker,

at en bred kreds af interesserede bydere far adgang til falsomme oplysninger om virksomheden.

3.3.5.1 Due diligence undersggelse af den frivillige keede

Ved due diligence undersggelse af den frivillige kade, vil der vare et langt starre og mere kom-
plekst datamateriale, at kontrollere for potentielle kabere. Det falger af, at due diligencen har til
formal, at kontrollere de omfattende finansielle oplysninger, som selger har oplyst i de indledende
forhandlinger og samtidig skal afdaekke alle veesentlige risici relateret til de mange individuelle ju-
ridiske enheder.

3.3.6  Anden forhandling og afsluttende udveelgelse af endelig keber (Eventuel gennemfgrelse af en-
delig kabers due diligence)
Den/de foretrukne bydere har pa dette tidspunkt gennemfgrt deres due diligence og identificeret de

vaesentlige problemstillinger. Herefter kan de endelige forhandlinger begynde, her vil byderne ind-
drage de identificerede problemstillinger i forhandlingerne.

Seelger vil pa dette tidspunkt i processen ligeledes have en klar idé om, hvilken byder det gnskes at
forhandle ferdigt med. | stgrre transaktioner, hvor der har varet praeliminar due diligence adgang
vil de/den endelige kaber(e) fa mulighed for, at afslutte due diligence undersggelserne efter anden

forhandling.

Hvis den afsluttende due diligence ikke afslarer vaesentlige problemstillinger, vil det endelige bud
blive bekraftet og overdragelsesaftalen faerdiggares i samrad mellem kgber og sa&lgers radgivere. |
salgsaftalen indarbejdes alle forhold af vaesentlig karakter, herunder salgers garantier for eksempel-
vis dubigse debitorer, potentielle skattesager etc. saledes at kaber holdes skadefri for forhold i szl-
gers tidligere drift af virksomheden og helt frem til overdragelsestidspunktet. Kgber kan naturligvis

ikke holdes 100 % skadefri, da der ofte indarbejdes en bagatelgreense i overdragelsesaftalen, som
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skal overskrides farend erstatning kan péaberabes®® (“basket”) og et maksimum for, hvad kaber kan

Kreeve i erstatning (”cap”).

Herefter underskrives kgbsaftalen mellem de to parter og handlen kan anses for gennemfaort.

3.3.6.1 2. forhandling og afsluttende udveelgelse af endelig kaber i den frivillige kaede

I den frivillige keeder vil udvelgelsen af den endelige kaber, som udgangspunkt veere overladt til
kaedens bestyrelse pa grundlag af den tidligere tildelte fuldmagt. Bestyrelsen indstiller herefter ac-
cepten af den udvalgte kaber til en ekstraordiner generalforsamling, hvor et flertal afger sagen. Et
flertal er som tidligere naevnt ikke ensbetydende med, at alle butiksejere vil selge deres butik til den

af flertallet accepterede kaber.

3.3.7 Gennemfgrelse af handlen og efterfglgende integration af kebers ejerskab
Parternes gennemfarelse af handlen mangler nu kun at blive effektueret pa dagen for overdragelsen.
Kagbsaftalen indeholder typisk en pris for virksomheden i en geldfri situation, samt en regulerings-

mekanisme som tager hgjde for virksomhedens balanceposter.

| kebsaftalen har selger og keber aftalt en overdragelsesdato, som er det tidspunkt hvor kaber rent
juridisk og skattemaessigt overtager saelgers virksomhed, ligesom kaber oftest betaler for virksom-
heden pa overdragelsesdagen medmindre andet aftales. | de "almindelige" virksomhedsovertagelser
vil selger have mulighed for, at udarbejde nogenlunde endelige tal til brug for afregning pr. over-
dragelsesdagen, eventuelle efterfalgende afregninger gennemfares over en refusionsopgarelse.

| de fleste starre virksomhedshandler bliver der ved en kapitalfonds overtagelse af virksomheden
skiftet ud pa enkelte ledende poster i det kgbte selskabs organisation til understgttelse og udrulning

af den nye ejers strategi for den kabte virksomhed.

3.3.7.1 Gennemfarelse af keedetransaktionen og efterfglgende integration af kabers ejerskab

| keedetransaktionen har der sidelgbende med keedens accept af den endelige kaber veeret et stort
arbejde i gang med at udarbejde overdragelsesaftaler til hver enkelt virksomhed i kaden. Der skal
indgas en kgbsaftale med hver juridisk enhed, som indeholder en specifik opgarelse af veaerdierne i

selskaber eller pa de aktiver som overdrages jf. AL § 45. Kagbsaftalerne skal underskrives af bade

% »Kgh og Salg af virksomheder” af Johannus Egholm Hansen & Christian Lundgren (2000) — side 105, 2. afsnit
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salger og keber inden den aftalte overdragelsesdato, hvor alle de kebte keedebutikker skal overdra-

ges.

Hos kapitalfonden bliver der fart regnskab med den lgbende "underskriftsindsamling™ hos butiks-
ejerne, da den afslgrer hvor stor en del af omsatningen der er "kabt" pa det pagaldende tidspunkt
og dermed om den minimum andel af den samlede omsatning, som kapitalfonden har betinget sig
for at transaktionen kan godkendes, kan opnas inden den planlagte overdragelsesdato. Hertil kom-
mer at den endelige finansiering af kaedetransaktionen farst kan falde helt pa plads nar de endelige
tal for de implicerede butikker kendes og ikke mindst konkurrencemyndighedernes godkendelse.

Typisk vil det ikke veere muligt, at have finansielle opgerelser Klar for alle de implicerede butikker
pr. overdragelsesdagen. Prisen for butikken er aftalt med udgangspunkt i aftalte finansielle tal for
virksomheden, herunder en fast goodwillpris og hertil kommer virksomhedens balanceveerdier. |
keedetransaktionerne foregar det typisk sadan, at der pa overdragelsesdagen afregnes en kabesum
baseret pa en tidligere balanceopgarelse (helst revideret), hvori keber tilbageholder et belgb til af-
regning for de e&ndringer, som der matte vere i balanceposterne pr. overdragelsesdagen i forhold til
den balance, som der er afregnet pa basis af. Denne regulering afregnes efterfglgende via en refusi-
onsopgearelse i lighed med proceduren for "almindelige™ transaktioner, forskellen er bare at der i

keedetransaktionen er op til 200 kabesumsopgarelser og refusionsopgarelser.

Allerede pr. overdragelsesdagen overtager kapitalfonden driften af keedens butikker. Det er derfor
en vigtig pointe, at kapitalfonden har sikret sig, at personalet i butikkerne er pa plads, herunder det
forhold, at det i flere keeder er butikkens ejer, som er fungerende butikschef. Derfor er det en fordel

for kapitalfonden at indga aftale om fastholdelse af butiksejeren i butikken efter overtagelsen.

Det er nu tid til at kapitalfonden sammen med den nye ledelse af kapitalkeeden udruller den nye
strategi for kaeden, ligesom de skattemassige og selskabsretlige planer pa kebersiden skal effektue-

res nar ejerskabet er overtaget - mere herom i afsnit 5.

3.4 Salgsprocessens hovedpunkter

Som det fremgar, er salgsprocessen for den frivillige keede umiddelbart en stor og tung proces. En
proces, som kraver et veltilrettelagt forlgb, hvor alle forhold bliver overvejet grundigt, saledes at
der kan tages hgjde herfor pa forhand. Det er meget langsommeligt og omkostningstungt, hvis in-
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formationer skal indhentes flere gange eller procedurer skal gentages, nar der skal handteres op til

200 kaedemedlemmer.

En almindelig virksomhedstransaktion kraever naturligvis ogsa et veltilrettelagt forlgb for, at pro-
cessen skal blive en succes. En veaesentlig forskel, som det er veerd at fremhave er, at der er relativt
fa beslutningstager i de fleste virksomhedstransaktioner sammenlignet med det antal medlemmer,

som der skal til for at acceptere et kgbstilbud og dermed en kaber til den frivillig keede

En veltilrettelagt og grundig forberedelse fra begge parters side skaber det bedste grundlag for, at
selger og kaber kan traeffe et valg omkring det endelig salg. Samtidig reducerer det begge parters
omkostningsbyrde generelt og specifikt i relation til udarbejdelse af ny information via et vaesentligt
antal radgivere hos szlgerne. Begge parter afholder som udgangspunkt deres egne omkostninger til

transaktionen.
Et gennemarbejdet og palideligt informationsmateriale er samtidig det bedste grundlag for at analy-

sere de skattemassige dispositioner, som har stor indflydelse pa det provenu, som henholdsvis sal-
ger og kaber kan opna ved gennemfarelse af transaktionen.

33



"En kapitalfonds kgb af en frivillig keede
- skattemaessige overvejelser”

4 Seelgersidens komposition og overvejelser

Den frivillige kaede bestar, som navnt i afsnittet om salgsprocessen, af et stort antal individuelle
juridiske enheder, hvor flere er organiseret som personlige virksomheder, nogen som personligt
ejede selskaber og andre som selskaber i en holdingstruktur. Nogle butiksejere er forberedt pa et

eventuelt salg, mens andre endnu ikke har overvejet, hvad et salg af butikken indebzrer for dem.

Sidelgbende med salgsprocessen, arbejder kabers radgivere pa, at afdeekke de skattemassige over-
vejelser, som sealger har i relation til maksimering af gevinst ved salg. En vasentlig faktor i det
”rigtige” tilbud er, at kaber inkluderer alle attraktive muligheder for, at strukturere overdragelsen af
seelgers virksomhed pa en made, som imgdekommer og tager hgjde for de skattemaessige konse-
kvenser, som de aktuelle virksomhedskonstruktioner i selgers regi medfagrer. Udover prisen, vil det

rigtige” tilbud derfor veere en fordel i ”dysten” om, at blive den endelige kaber.

De aktuelle virksomhedskonstruktioner i selgers regi belyses, herunder hvilke muligheder og be-
greensninger de medfgrer for selger. Kabers muligheder for, at imgdekomme selgers strukturelle
overvejelser om salget i form af metoder, som "tilfgrsel af aktiver”, ”aktieombytning” og “options-
model” identificeres. Metodernes primaere formal er enten, at reducere eller udskyde skattebyrden

hos salger i forbindelse med en overdragelse, uden at forege omkostningerne for kaber.

4.1 Virksomhedskonstruktioner pa salgersiden
Den aktuelle virksomhedskonstruktion er afggrende for sselgers muligheder for, at foretage et valg
mellem de to overdragelsesmetoder jf. afsnit 3.1.1: aktiv- eller aktiesalg. De tre primart forekom-
mende typer af virksomhedskonstruktioner i de frivillige kader er:

e Personlig virksomhed

e Personligt ejet Aktie- eller Anpartsselskab

e Holdingselskab med underliggende driftsselskab
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4.2 Personlige virksomheder

Den personlige virksomhed (enkeltmandsvirksomhed) er den enkleste form for virksomhed?’. Sel-
ger har kun mulighed for, at veelge én overdragelsesmetode ved salg af sin butik — et aktivsalg.

4.2.1 Salg af aktiver

Et aktivsalg i personligt regi udlgser personlig beskatning, som falge af en evt. avance pa aktiver
som: driftsmidler, fast ejendom, fordringer (debitor og kreditor) og goodwill (oparbejdet eller til-
kabt). Alt efter hvilke aktiver der afhaendes, anvendes forskellige regelsat, herunder reglerne om
opgerelse af skattemaessig fortjeneste og tab og afskrivningsreglerne. Der skal derfor foretages en
fordeling af kabesummen pa de solgte aktiver, idet fordelingen har betydning for afstdelsessummen
og dermed opgarelsen af den skattepligtige fortjeneste®.

Omvendt er den opgjorte afstaelsessum lig kgbers anskaffelsessum og danner dermed basis for af-
skrivningsgrundlaget. Fordelingen af kabesummen pa de afhandede aktiver er reguleret i AL § 45.
Af ligningsvejledningens bemaerkninger til § 45 stk. 3% fremgar det, at sfremt sker mellem uaf-
haengige parter kan de aftalte overdragelsessummer antages at vaere handelsvardi, da parterne nor-
malt har modstridende interesser. Det ma derfor formodes, at SKAT ikke vil anfegte den af parter-
ne aftalte fordeling af overdragelsessummen.

Kebesummen fordeles pa alle aktiverne, og der opgares fortjeneste og tab pa det enkelte aktiv efter
de respektive regler herfor. Beskatningen sker enten efter statsskattelovens 85, litra a eller de serli-
ge avancebeskatningsregler i ABL, AL eller EBL*’. Marginalbeskatningen i personligt regi ligger
pd 56%°', en vaesentlig hgjere beskatning end selskabsskatten pa 25%.

4.2.2  Virksomhedsordningen

Personlige virksomhedsdrivende har mulighed for at veelge, at benytte én af de serlige ordninger -
virksomhedsordningen eller kapitalafkastordningen, som reguleres af VSL. Formalet med ordnin-
gerne er, at give personlige virksomhedsdrivende mulighed for, at opna samme fradragsmuligheder
og opspare virksomhedens overskud til samme skattesats, som selskaber. Ordningerne medfarer en
skarp adskillelse mellem den del af indkomsten, som opspares i virksomheden og den del af ind-
komsten, som er at betragte som den virksomhedsdrivendes privatforbrug (lgn). Det betyder natur-
ligvis, at den gevinst, som et evt. salg af butiksaktiviteten giver, ogsa kan spares op i virksomheden

2 »ge|skabsret” 6. udgave af Werlauff (2006) - side 49

%8 »_z=rebog om skattepligtig indkomstskat”” af Aage Michelsen, m.fl. (2007) — side 614, 1. afsnit
2 "Ligningsvejledningen - Aftalt fordeling" jf. E.C.1.2.2.1 afsnit 9 efter eksemplet.

%> erebog om skattepligtig indkomstskat™ af Aage Michelsen, m.fl. (2007) — side 415, 2. afsnit
%1 »CEPOS: Ny skattereform om & &r™ af Lars Erik skovgaard pa Business.dk, 24. februar 2009
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med den lavere beskatning til felge, opsparingen er naturligvis betinget af, at der fortsat er er-
hvervsmaessig aktivitet i den “personlige virksomhed”.

4.2.3 Stiftelse af selskab ved ”Virksomhedsomdannelse”

| forbindelse med en salgsmodning er et alternativ til personlig virksomhed og den hgje beskatning,
at stifte et selskab via en virksomhedsomdannelse. Virksomhedsdannelsen sker ved, at aktiver og
passiver i den personlige virksomhed skydes ind i et selskab og danner grundlaget for selskabets
balance og egenkapital.

Der skal foretages en vaerdiansettelse af aktiverne i den personlige virksomhed inden de indskydes i
selskabet, som ogsa ejes af den virksomhedsdrivende. Udgangspunktet for vaerdiansettelsen er net-
toaktivernes veerdi i handel og vandel®?, dvs. at veardien bedst opgares ved sammenligning med
handelsvardien pa sammenlignelige aktiver. Virksomhedsomdannelsen betragtes, som en transakti-
on mellem interesseforbundne parter.

SKAT har til brug for veerdiansattelsen af aktiver ved handel mellem interesseforbundne parter
udarbejdet flere vejledninger. Fglgende vejledninger er aktuelle for aktiver som fast ejendom TS-
cirk. 2000-5, mens SKATS juridiske vejledning af 21. august 2009 for veerdiansattelse af aktier,
anparter og immaterielle aktiver ved handel mellem interesseforbundne parter er geeldende, hvor der
ikke findes sikre oplysninger om handelsverdien. SKATSs vejledning af 21. august 2009 supplerer
tidligere TS-2000-9 og 10 om henholdsvis aktier og anparter samt goodwill. De gamle vejledninger
er baseret pa historiske tal, hvorimod de nye er baseret pa veerdiansattelsesmetoder, som inkluderer
den fremtidige indtjening pa aktiverne.

For flere af de gvrige aktiver indeholder administrativ praksis skabeloner for vaerdiansattelse, her-
under indskydelse af driftsmidler og varelager til bogfert veerdi til sedvanlig veerdiansettelse og
debitorer til nominel veerdi (med fradrag af eventuelle nedskrivninger)®

En virksomhedsomdannelse kan enten gennemfares skattepligtigt efter afstéelsesmetoden eller
skattefrit via reglerne i VOL.

4.2.3.1 Skattepligtig virksomhedsomdannelse

Virksomhedsomdannelsen kan veelges gennemfart skattepligtigt eller blive tvunget skattepligtig,
hvis kravene jf. VOL 8§ 2 ikke overholdes. Ved en skattepligtig virksomhedsomdannelse indskydes

32 »giatteretten 27 af Jan Pedersen m.fl. 2005 — side 524, afs. 1.1.1, 1. afsnit
33 »gkatteretten 27 af Jan Pedersen m.fl. 2005 — side 525, afs. 1.1.1, 3. afsnit
34 »glatteretten 27 af Jan Pedersen m.fl. 2005 — side 554, afs. 1.1., 3. afsnit
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den personlige virksomheds aktiver i et tomt selskab tilhgrende indskyderen. Indskydelsen vil veere
at betragte, som en almindelig afstaelse efter afstaelsesmetoden, hvor afstaelsessummen fratrukket
anskaffelsessummen leegges til grund for beskatningen af indskyder jf. statsskattelovens § 5, litra a
og avancebeskatningslovene®.

Ved den skattepligtige omdannelse kan vederlaget for aktiverne erleegges i bade aktier eller anparter
og kontanter.

4.2.3.2 Skattefri virksomhedsomdannelse”
For at kunne foretage en skattefri virksomhedsomdannelse, evt. i forbindelse med en salgsmodning,
er der en reekke krav, som skal vare opfyldt jf. VOL § 2 (oplistning af krav - e] fuldsteendig):
e Ejeren pd omdannelsestidspunktet er fuld skattepligtig jf. KSL § 1 eller efter bestemmelser-
ne i dobbeltbeskatningsoverenskomst hjemmehgrende i Danmark
o Alle aktiver og passiver i virksomheden indskydes i selskabet. Der er valgfrihed for ejen-
domme, som helt eller delvis anvendes i virksomheden.

e Hele vederlaget erleegges i aktier eller anparter

Hvis kravene for anvendelse af VOL er opfyldt gennemfares den skattefrie virksomhedsomdannel-
se, ligesom den skattepligtige ved, at den personlige virksomhed indskydes i et tomt selskab tilhg-
rende indskyderen. Indskydelsen sker med succession og skattefrineden bestar i, at overdragelsen
af virksomheden til selskabet ikke udlgser beskatning. Selskabet indtraeder i indskyderens skatte-
maessige position.

Skattefriheden er reelt en udskydelse af beskatningen til det tidspunkt, hvor aktionzren matte afsta
de erhvervede aktier eller selskabet afstar de indskudte aktiver. Jf. VOL § 4, stk. 2 opgeres anskaf-
felsessummen pa aktierne til den skattemaessige veerdi, som er handelsveardien af virksomhedens
aktiver og passiver pr. tidspunktet for omdannelsen med fradrag af den skattepligtige fortjeneste,
som ville vere opnaet ved et almindeligt salg. Dvs. aktionaren aktieavancebeskattes af den fortje-
neste, som ville vaere opnaet ved afstaelse af den personlige virksomhed til handelsverdi.

Skattemaessigt vil aktiverne, som fglge af successionsprincippet blive veerdiansat til den anskaffel-
sessum, som indskyderen erhvervede aktivet til med fradrag af de lgbende nedskrivninger jf. VOL §
6, dermed beskattes selskabet successivt, dvs. aktiverne betragtes, som anskaffet pa samme tids-
punkt, som hvis indskyderen fortsat ejede aktivet personligt med dertil hgrende afskrivninger og

3 »glatteretten 2” af Jan Pedersen m.fl.- 2005, side 415, afs. 1.2, 2. afsnit
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veerdistigninger. Den udskudte skat, som kan beregnes af forskellen mellem den skattemaessige
veerdi jf. VOL 8 4, stk. 2 og den reelle afstaelsesverdi skal henszttes selskabets arsregnskab.

Virksomhedsomdannelsesdatoen er den ferste dag der falger efter statusdagen for sidste arsregn-
skab i den personlige virksomhed — dvs. 1. januar og fristen for gennemfarsel vil herefter veere 6
maneder jf. henholdsvis VOL § 3 og VOL 82, stk. 6.

En virksomhedsomdannelse er nappe aktuel at igangsatte i de situationer, hvor der allerede fore-
ligger et bud pa virksomheden eller den frivillige keede. Denne metode er derfor heller ikke set
igangsat, som metode til udskydelse af selgers beskatning, i forbindelse med de hidtidige keedesalg.
Flere af butiksselskaberne er dog stiftet ved anvendelse af denne metode, i forbindelse med almin-
delig salgsmodning.

4.3 Personligt ejet Aktie- eller Anpartsselskab

Der er her tale om, at selger (en person) ejer et selskab (se appendiks 1), hvori butiksaktiviteten er
indeholdt. Denne konstruktion anbefales normalt, som farste led i forbindelse med en salgsmodning
og kan vere afstedkommet af en skattefri virksomhedsomdannelse. Konstruktionen giver salger
mulighed for at veelge imellem de to overdragelsesmetoder: salg af aktier/anparter eller salg af akti-
viteten.

4.3.1 Salg af aktiver
Ved salg af aktiviteten vil selskabet blive beskattet med 25 % af evt. avance pa den skattemaessige
veerdi af aktiverne. For visse aktiver opggres avancen efter avancebeskatningslovene, det vare sig

ejendomme og veerdipapirer.

Sealgernes radgivere kan overveje at foresla keber en metode til overdragelse af aktiver, som redu-
cerer selgers skatteposition pa kort sigt.

4.3.1.1 Tilfgrsel af aktiver” mod vederlagsaktier i kabers selskab

Nar butikken drives i et selskab, er der mulighed for at anvende metoden "tilfarsel af aktiver” til
reduktion af beskatningen i forbindelse med en overdragelse. Metoden fungerer ved, at seelger ind-
skyder virksomhedens aktivitet i et selskab ejet af kaber og vederlaget for den indskudte aktivitet
erlegges i form af aktier i det modtagende selskab - se appendiks 2.

Skattepligtig "tilfgrsel af aktiver"
Udgangspunktet for en tilfgrsel af aktiver” er, at den er skattepligtig og udlgser beskatning efter

afstaelsesmetoden, jf. beskrivelse heraf i afsnit 4.2.3. Den aftalte veerdi af den indskudte aktivitet
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kan betragtes som handelsvardien, idet der er tale om en handel mellem uafhangige parter, nar
kapitalfonden ejer det selskab, som aktiverne indskydes i. Alternativt skal retningslinjerne i lig-
ningsloven eller de cirkulaerer, som er beskrevet i afsnit 4.2.3 anvendes.

Skattefri "tilfarsel af aktiver"
"Tilfarsel af aktiver” kan gennemfares skattefrit jf. reglerne herom i FUL 8§ 15 c-d. Kravene for en

tilladt skattefri "tilfarsel af aktiver"” er, at:

e Tilfarslen sker til et selskab, som er hjemmehgrende i en europaisk medlemsstat

e Der sker tilfgrsel af samlet virksomhed eller af en gren (defineres, som en selvstendig orga-
nisation i selskabet — eksempelvis en butik)

e Samtlige aktiver/passiver i den respektive “enhed” bliver overfort

e Vederlaeggelse skal ske 100 % i form af aktier i det modtagende selskab (delvis kontantsum
er ikke tilladt)

e Der er sggt om tilladelse hos SKAT

e Krav om anmeldelse til SKAT, hvis salg af vederlagsaktier indenfor tre ar efter omstrukture-

ringen (anmeldelseskravet®®)

Skattefri "tilforsel af aktiver" kan ogsa gennemfgres uden en tilladelse fra SKAT. Det kraver at:
o Vederlagsaktierne ikke afstas indenfor en tre ars periode jf. FUL § 15c, stk. 1, 5. punktum
(holdingkravet). SKAT kan dog ansgges om dispensation for afstaelse indenfor tre ars peri-

oden

Ved bade den tilladte og den ej tilladte skattefri "tilfarsel af aktiver" svarer anskaffelsessummen pa
aktierne i det modtagende selskab til handelsverdien pa de tilferte aktiver og passiver jf. FUL §
15d, stk. 4. I det modtagende selskab svarer anskaffelsessummen pa de tilfgrte aktiver til de vaerdier
og pa de tidspunkter, som de er anskaffet i det indskydende selskab jf. FUL § 8 i medfar af FUL §
15d, stk. 2. Forskellen pa den tilladte og ikke tilladte omstrukturering er, at tre ars anmeldelseskra-
vet erstattes med holdingkravet pa tre ar. | praksis betyder Holdingkravet og anmeldelseskravet, at
tre ars fristen for skattefrined fra de gamle regler fortsat er aktuel i de tilfeelde, hvor SKAT vurderer,
at en omstrukturering med et salg af vederlagsaktierne indenfor tre ars fristen ikke er forretnings-
maessigt begrundet jf. ligningsloven.

% Anmeldelseskrav jf. "Ligningsvejledningen” - 2010, afsnit S.G 18 under henvisningen til SKM 2003.17 TSS og SKM
2003.118 TSS
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Uanset holdingkravet eller anmeldelseskravet kan indskyder altid afsta aktierne i det modtagende
selskab i forbindelse med en skattefri omstrukturering, hvis vederlag fortsat kun sker i form af akti-

er.

Metoden minder umiddelbart om skattefri ”aktieombytning”, men i modsetning til “aktieombyt-
ning” bliver virksomhedens aktiver skudt "nedad” og driftsselskabet fungerer efterfelgende, som
”holdingselskab” for de aktier der ejes i det underliggende selskab (det modtagende selskab) - se

appendiks 3.

Fordele og ulemper
For szlger (indskyder) udskydes aktieavancebeskatningen i personligt regi, for den del af aktierne,

som der er modtaget vederlagsaktier for, til det tidspunkt, hvor aktierne i det modtagende selskab
seelges. Marginalbeskatningen er 42 %. Modellen kraver, at s&lger er interesseret i at investere i

den nye kapitalkade.

For kagber er modellen ikke umiddelbart interessant, da kaber ikke er interesseret i at have en raekke
af enkeltinvestorer i det selskab, hvor kapitalkaedens drift skal ligge fremadrettet. Ligesom "tilfars-
len" ikke kan vederlegges i andet end aktier, dvs. stgrrelsen pa salgers "reinvestering” kan ikke
kontrolleres. Herudover vurderes det at veere forbundet med vasentlige administrative ressourcer, at
gennemfare en efterfalgende omstrukturering af alle de butiksejere, som har faet aktier i vederlag
for at indskyde deres aktivitet i det nye driftsselskab. En omstrukturering, som kan flytte saelgernes
vederlagsaktier til et holdingselskab over NewCo (se appendiks 5). Det skyldes, at der i den efter-
falgende strukturering af kabers koncernstruktur i forvejen skal foretages en lang reekke omstruktu-

reringer, som der ligeledes skal sgges om tilladelse til hos SKAT.

Modellen er mere anvendelig i virksomhedstransaktioner, hvor der er involveret et veasentligt min-

dre antal selskaber og omfanget af selgere er mindre.

4.3.2 Salg af aktier
Ved salg af aktierne vil szlger blive beskattet personligt af en aktieavance jf. ABL § 7, jf. § 1-2.

Avancen beskattes hos personer, som aktieindkomst med marginalt 42 %. Hertil skal bemaerkes, at i
de tilfelde, hvor selskabet er stiftet ved en skattefri virksomhedsomdannelse kan avancen vere kun-
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stigt stor, som fglge af den udskudte beskatning af den fortjeneste, som ville veere opnaet, hvis ikke

en skattefri virksomhedsomdannelse var blevet anvendt.

4.3.2.1 Aktieombytning" til aktier i kabers selskab

I modsatning til metoden “tilfersel af aktiver” giver en aktieombytning mulighed for, at modtage
vederlag i form af bade aktier og en kontantsum. Metoden har ligheder med tilfarsel af aktiver”,
men “aktieombytningen” fungerer ved, at selger ombytter sine aktier i driftsselskabet til aktier i et
selskab ejet af kaber.

Aktieombytning i praksis
Jf. appendiks 3 foregar aktieombytningen ved, at enten et selskab stiftet til formalet eller et eksiste-

rende selskab, i begge tilfelde ejet af kaber, indsettes over driftsselskabet. Herefter overferes de
personligt ejede aktier til det "nye” selskab mod vederlag i form af aktier i det "nye” selskab til ind-
skyder, samt en kontantsum, alt efter hvor stor en del af det modtagende selskab keber gnsker at
"afgive” til selger - kagber skal dog opna flertallet af stemmer jf. kravene til skattefri aktieombyt-

ning nedenfor.

| det modtagende selskab vil veerdien af aktierne fra det indskudte selskab blive veerdiansat til han-

delsveerdien pr. ombytningsdatoen jf. ABL § 36.

Skattepligtig aktieombytning
Det er udgangspunktet, at “aktieombytningen” er skattepligtig og udlgser beskatning efter aktie-

avancebeskatningslovens almindelige bestemmeler i ABL § 7, jf. § 1-2. Safremt parterne kan for-
tolkes, som interesseforbundne skal TS-cirkuleerer og ligningsvejledningen, som beskrevet i afsnit
4.2.3, legges til grund for veerdiansettelsen. | denne situation vurderes det, at der er tale om en
transaktion mellem uafhangige parter, idet kapitalfonden ejer det selskab, som aktierne skal ind-
skydes i. Den opgjorte kabesumsfordeling er derfor lig handelsvardien pa det indskudte selskabs
aktier.

For den del af aktierne, som afregnes med vederlag i form af aktier i kabers selskab er der mulighed
for skattefrihed jf. "skattefri aktieombytning™ i naeste afsnit. For den del af aktierne, som szlger
modtager kontant vederlag for, vil der altid blive beregnet aktieavance og foretaget beskatning her-
af.

Skattefri aktieombytning
Den skattefri “aktieombytning” reguleres i ABL § 36. Den tilladte skattefri ombytning reguleres

efter reglerne i FUL 88 9 og 11. De relevante betingelser for gennemfgrelsen er, at:
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e Det modtagende selskab i forbindelse med “aktieombytningen” erhverver flertallet af stem-
merne i det indskudte selskab

e Vederlaget sker i form af aktier i det modtagende selskab og eventuelt en kontant udlig-
ningssum

e Ombytningen gennemfares indenfor 6 maneder fra ferste ombytningsdag

e Der er modtaget tilladelse hos SKAT

e Krav om anmeldelse til SKAT, hvis der foretages et salg af vederlagsaktier indenfor tre ar

efter omstruktureringen (anmeldelseskrav)

Skattefri "aktieombytning" kan ogsa gennemfgres uden en tilladelse fra SKAT. Det kraever at:
e Vederlagsaktierne ikke afstas indenfor en tre ars periode jf. ABL § 36, stk. 6 (holdingkrav).

SKAT kan dog ansgges om dispensation for afstaelse indenfor tre ars perioden

Ved bade den tilladte og den ej tilladte skattefri aktieombytning svarer anskaffelsessummen pa akti-
erne i det modtagende selskab til anskaffelsessummen pa de ombyttede aktier jf. FUL § 11 i medfar
af ABL § 36, stk. 1. I det modtagende selskab svarer anskaffelsessummen pa de ombyttede aktier til
handelsveardien pa ombytningstidspunktet ABL § 36, stk. 1. Forskellen pa den tilladte og ikke til-
ladte omstrukturering er, at tre ars anmeldelseskravet erstattes med holdingkravet pa tre ar. | praksis
betyder Holdingkravet og anmeldelseskravet, at tre ars fristen for skattefrined fra den gamle Fusi-
onsskattelov fortsat er aktuel i de tilfeelde, hvor SKAT vurderer, at en omstrukturering med et salg

af vederlagsaktierne indenfor tre ars fristen ikke er forretningsmassigt begrundet jf. ligningsloven.

| det tilfeelde, hvor afstaelsen af aktierne indenfor tre ars fristen sker som led i en omstrukturering,
og vederlaget herfor kun sker i form af vederlagsaktier opretholdes skattefrineden uanset anmeldel-

ses- 0g holdingkravet.

Fordele og ulemper
For selger (indskyder) udskydes aktieavancebeskatningen i personligt regi, for den del af aktierne,

som der er modtaget vederlagsaktier for, til det tidspunkt, hvor aktierne i det modtagende selskab
selges. Marginalbeskatningen er 42 %.

Kgber kan umiddelbart efter aktieombytning selge de modtagne aktier skattefrit jf. ABL 8 8 i lig-

hed med, hvis aktierne var kgbt pa almindelig vis. Skattefriheden kreever, at det modtagende selskab
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ejer over 10 % af aktierne (datterselskabsaktier) eller er sambeskattet med selskabet jf. SEL § 31
(koncernselskabsaktier), hvilket ma antages at veere opfyldt som fglge af, at det modtagende selskab

erhverver stemmemajoriteten i det indskudte selskab.

Metoden kan vaere en mulighed i det tilfeelde, hvor kaber gnsker, at selger geninvesterer i den nye
struktur. Seelger far mulighed for at geninvestere uden at blive beskattet af sin umiddelbare fortjene-
ste. Metoden er dog ikke videre oplagt for kaber i en kaedetransaktion, som fglge af det store antal
enkeltaktionaerer, som opnas i det modtagende selskab. Det kan dog overvejes, at lave en efterfal-
gende omstrukturering, som tager hgjde for de indskydende aktionzrer i et separat selskab ved ek-
sempelvis at lave en yderligere aktieombytning - spgrgsmalet er om SKAT vil tillade dette. Forma-

let er alt andet lige forretningsmaessigt begrundet.

Der vil dog for keber vare et ikke uvaesentligt omfang af administrativt arbejde forbundet hermed, i
lighed med eksemplet under "Tilfarsel af aktiver”, hertil kommer risikoen vedrgrende strukturen,
som dog ville kunne afklares via en bindende forhandsbesked. Metoden har af foranstdende grunde

ikke fundet anvendelse i de fire keedetransaktioner, som undertegnede har veeret involveret i.

4.4 Holdingselskab med underliggende driftsselskab

Der er her tale om et personligt ejet selskab (holdingselskabet), som ejer driftsselskabet, hvori bu-
tikken drives. Dette er typisk den optimale struktur for virksomheden med henblik pa et eventuelt
salg, idet den giver valgmuligheden mellem salg af aktier i selskabsregi, hvor beskatningen kan
reduceres til 0 kr., sa leenge der ikke haves udbytte fra holdingselskabet, det ikke likvideres eller
seelges. Holdingstrukturen kan etableres i forbindelse med etablering af virksomheden, men den kan
ligeledes veaere etableret ved en skattefri aktieombytning i forbindelse med salgsmodning af virk-

somheden.

Holdingstrukturen er interessant fordi der er skattefrihed pa udbytte og aktieavancer fra dattersel-
skabsaktier (aktier i selskaber, hvor der samlet ejes mere end 10 %) og koncernselskabsaktier (akti-
er i selskaber, som er sambeskattet med ejeren) uden krav om minimum ejertid. Avancer pa porte-

foljeaktier (aktier i selskaber, hvor der samlet ejes mindre end 10 %) er skattepligtige.

Seelger bgr derfor overveje, hvad hensigten med etableringen af et holdingselskab er. Hvis selger
har etableret en holdingstruktur og seelger aktierne i driftsselskabet til kapitalfonden vil avancen til
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holdingselskabet veere skattefri, idet det forudseettes at ejerforholdet er over 10 %. Marginalbeskat-
ningen ved udtreek til personligt regi vil ligge pa marginalt 42 %, hvilket er det samme, som hvis
seelger havde ejet aktierne i driftsselskabet og solgt til kapitalfonden, hvorfor det her ikke gar nogen

forskel.

Det er derfor relevant for salger at overveje, hvad en eventuel avance fra salget af driftsselskabet
skal anvendes til. Safremt salger gnsker, at fortsette med, at investere i aktier, hvor ejerandelen
kommer over 10 % er det fortsat aktuelt med et holdingselskab pga. skattefriheden. Hvis investerin-
gerne derimod ender i portefaljeaktier, er der en lgbende beskatning pa 25 % af aktieavancer i sel-
skabet, hertil kommer en beskatning af aktieindkomst op til 48.300 kr. pa 28 % og 42 % pa belgb
herover, som traekkes ud i privat regi - dvs. en effektiv marginalbeskatning pa 57 %. Foretages in-
vesteringen i portefgljeaktier i stedet i privat regi kan farnaevnte satser veere fordelagtige - i person-
ligt regi er der en marginalbeskatning pa 42 % mod 57 % via selskabet.

Endvidere ber szlger vaere opmarksom pa bundgraensen for personers aktieavancebeskatning pa
48.300 kr., som beskattes med 28 %. Bundgransen kan benyttes arligt og er aktuel hvis avancen pa
de solgte aktier ligger i et holdingselskab - i sa fald kan den effektive beskatning holdes pa 28 %.
48.300 kr. er dog ikke et stort belgb, hvis det er selgers forventning, at leve af belgbet, hvorfor en

marginalbeskatning pa 42 % alt andet lige ber inddrages i selgers overvejelser.

Holdingstrukturen er dog som far naevnt fortsat at foretreekke, hvis der i tiden efter salget forventes
investeringer, hvor en aktieandel over 10 % erhverves. Avancer pa datterselskabsaktier og koncern-

selskabsaktier er skattefrie ved efterfglgende afstaelse.

4.4.1 Etablering af holdingsstruktur ved skattefri "tilfgrsel af aktiver” eller ”aktieombytning”

En butiksejers etablering af holdingstruktur via skattefri “tilfarsel af aktiver” eller “aktieombytning”
foretages efter reglerne i henholdsvis FUL 88 15 c-d og ABL § 36. De relevante betingelser for
gennemfarelsen er beskrevet i afsnit 4.3.1.1 og 4.3.2.1.

| modseetning til i beskrivelserne i henholdsvis afsnit 4.3.1.1 og 4.3.2.1 er de selskaber som indsky-

des, nar der skal etableres en holdingstruktur, ejet af salger selv.
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Anmeldelskravet og holdingkravet ved henholdsvis tilladt og ej tilladt aktieombytning eller "tilfar-
sel af aktiver" er indfart i forbindelse med skattereformen og tradte i kraft fra og med indkomstaret
2010. Holdingkravet dog allerede fra 22. april 2009°’. De nye regler medfarer, som navnt tidligere,
at den gamle tre ars frist for skattefri afstaelse i praksis fortsat er geeldende ved de omstrukture-

ringsmetoder.

SKAT vurderer fra sag til sag om en eventuel omstrukturering med efterfglgende afstaelse af veder-
lagsaktier er forretningsmaessigt begrundet. Det derfor naeppe en god ide, at igangseette en skattefri
omstrukturering efter, at keeden har modtaget et bud fra en kapitalfond. Her sker omstruktureringen
kun som led i skatteundgaelse og SKAT har mulighed for, at gare omstruktureringen skattepligtig
med tilbagevirkende kraft. Under alle omstendigheder vil det altid veere en god ide, at ansege om
bindende forhandsbesked hos SKAT forud for dispositioner, hvor de forretningsmassige argumen-
ter kan betvivles eller omstruktureringen medfarer en forudset vaesentlig reduceret skattebyrde.

4.4.2 Salg af aktier i holdingselskabet

Ved et salg af holdingselskabet vil s&lger blive beskattet af en aktieavance jf. ABL § 7 jf. § 1-2.
Avancen beskattes hos en person, det vil sige som aktieindkomst med marginalt 42 %. Hertil skal
bemarkes, at i de tilfelde, hvor selskabet er stiftet ved en skattefri virksomhedsomdannelse kan

avancen veare kunstigt stor.

Det er naeppe interessant for kaber, at overtage holdingselskabet, hvorfor denne lgsning ikke vurde-
res at veere en realistisk mulighed for szlger.

4.4.3 Salg af aktiver i driftsselskabet
Ved salg af aktiviteten i driftsselskabet vil driftsselskabet blive avancebeskattet pa samme vis som

ved salg af aktivitet - beskrevet i afsnit 4.3.1.

Salg af aktiver fra driftsselskabet i en holdingstruktur er, som udgangspunkt mindre interessant. |
visse situationer er aktivsalg dog at foretreekke, eksempelvis i driftsselskaber, hvor der er et stort

underskud i driftsselskabet, som kan anvendes til modregning i avancen pa de solgte aktiver. Det

¥ v Ligningsvejledningen; Selskaber og aktionzrer" - 2010-1 afsnit S.D. 6.1.2 Ikrafttredelse
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kan ogsa veere den foretrukne overdragelsesmetode, hvis der er flere forskellige aktiviteter i drifts-

selskabet.

4.4.4 Salg af aktier i driftsselskabet
Salg af aktierne i driftsselskabet. Holding selskabet kan seelge aktierne i driftsselskabet skattefrit jf.
ABL § 8 0g ABL 88 4A og 4B.

Det ma dog formodes, at i de situationer, hvor holdingstrukturen er etableret via en skattefri "aktie-
ombytning" eller "tilfersel af aktiver" ma der vere flere tilfeelde, hvor SKAT ikke vil tillade et salg
af aktierne far tre ars perioden jf. henholdsvis ABL § 36, stk. 6 og FUL § 15c, stk. 1, 5. punktum.
Her er det aktuelt at tiloyde salger en optionsordning, hvor keber far en option pa at kebe aktierne
til en pa forhand aftalt pris pa et senere aftalt tidspunkt. Se afsnit 4.4.4.1 for en mere detaljeret gen-
nemgang af mekanikken i metoden.

4.4.4.1 Put/call option

Det er, som tidligere beskrevet, muligt at reducere den umiddelbare beskatning pa tidspunktet for-
salget af en butik til 0 % ved at anvende en holdingstruktur. Forudsatningen for ikke, at blive be-
skattet af aktiesalget er, at holdingselskabets aktier i driftsselskabet kan kategoriseres enten som
datterselskabsaktier (ABL 8§4A) eller koncernselskabsaktier (ABL § 4B) og opna skattefrihed jf.
ABL 8§ 8. Skattefriheden er ikke begraenset af en minimum ejertid jf. tidligere ABL § 8.

3 ars fristen er dog fortsat aktuel i de situationer, hvor der er foretaget tilladt eller ej tilladt skattefri
"tilfarsel af aktiver" eller skattefri "aktieombytning". Her gealder enten et tre ars anmeldelseskrav

eller tre ars holdingkrav, hvor der kan ansgges om at afsta aktierne inden perioden er udlgbet.

Det er oplagt for salger, at tage hensyn til de slgere, som er omfattet af de to tre ars krav. Erfarin-
gen fra de tidligere omtalte keedesalg viser, at | en kaede med mellem 100-200 butikker er der flere
af de salgende butikker, som er placeret i en holdingstruktur. Det vil derfor ogsa veare sandsynligt,
at nogle butiksejere har omstruktureret og endnu ikke har overstaet tre ars fristen, dvs. de skal ansg-
ge om SKAT's tilladelse til salg af aktierne pa det gnskede overdragelsestidspunkt. Det vil derfor
veere fordelagtigt, at keber tilbyder disse butiksejere et alternativ, hvor den gealdende tre ars frist

overholdes og de er sikre pa, at kunne s&lge butikken skattefrit til en pa forhand fastsat pris.
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Kaber kan tiloyde szlger en sakaldt put/call option, som tager hgjde for den tilbagevarende perio-
de, mellem det af kaber gnskede overdragelsestidpunkt og frem til tidspunktet, hvor s&lger har op-
naet tre ars ejertid. Det fglger naturligvis af statsskattelovens § 4, at indtaegter, herunder ved salg af
formuegoder, skal medregnes ved indkomstopgerelsen, nar der erhverves endelig og ubetinget ret
dertil. En gennemgang af praksis viser dog, at en optionsaftale ikke kan sidestilles med et salg af
aktier eller aktiver jf. farnzvnte definition af ejendomsrettens overgang, sa leenge der fortsat er til-
straekkelig usikkerhed om hvorvidt optionen bliver udnyttet eller ikke, dvs. om ejendomsretten
overgar eller ikke. Praksis er udledt ved vurdering af falgende domme:

e TfS 1993, 221 (SKAT) - Ligningsradet vurderede, at der fortsat var tilstreekkelig usikkerhed
omkring udnyttelsen af salgsretten pa trods af, at ejeren af salgsretten havde modtaget en
bankgaranti for salgssummens betaling. Aktierne var derfor farst, at betragte, som afstaet pa
det tidspunkt, hvor salgsretten blev eksekveret

e TfS 1996, 469 (HR) — Hgjesterets dom afgjorde, at en udlejers udstedelse af kaberet og —
pligt med syv ars frist for udnyttelsen indeholdt tilstraekkelig usikkerhed omkring udnyttel-
sestidspunktet til, at overdragelsen skattemaessigt farst kunne betragtes, som gennemfart pa
tidspunktet for udnyttelsen af kaberetten

e TfS 1999, 214 (HR) — Hgjesteret afgjorde, at en salger havde afstaet aktier omfattet af en
kebsoption pa tidspunktet for udstedelsen af kabsoptionen. Det afgerende var, at modtager
af kabsoptionen pa tidspunktet for udstedelsen havde ydet udstederen et afdragsfrit 1an, som
forfaldt til indfrielse ved udnyttelse af optionen fem ar senere. Udbyttebetalingerne pa akti-
erne var beregnet til at modsvare rentebetalingerne pa lanet. Der var derfor i praksis sket be-
taling for aktierne, hvorfor det kunne bestemmes, at der var tale om en overdragelse

e TfS 2005, 933 (SKM2005.490.HR) — Hagjesteret afgjorde, pa grundlag af en objektivt set
ulogisk prissetning af aktier i henholdsvis en kaberet og salgsret, at aktierne var afstaet
samtidig med udstedelsen af optionerne. Det at prissatningen af kaberetten var 29 mio. kr.
lavere end salgsretten gjorde, at Hgjesteret ikke var i tvivl om, at kaberetten ville blive ud-

nyttet

| et kaedesalg er en praktisk made, at skabe denne usikkerhed pa, at Put/call optionen udformes sa-
ledes, at der indgas en optionsaftale, hvor der er en gkonomisk risiko/mulighed ved ikke, at udnytte
sin ret. Eksempelvis far kaber en option pa at kebe (call) salgers butik til den pris, som kan opggres
pa aftaleindgaelsestidspunktet, mens salger far en option pa, at slge sin butik (put) til en procen-

tuelt lavere pris ved udnyttelse af salgsoptionen.
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Ovenstaende fremgangsmade er anvendt i minimum to af de hidtidige keedesalg. Det fremgar af
nedenstdende anmodninger om bindende forhandssvar, som er gennemgaet:

e SR af 23/9-2008, 08-138438 — der er er tale om specifik butik, hvor det af anmodningen
fremgar, at der en vasentlig forskel pa aktiernes pris alt efter om det er kagbs- eller salgsret-
ten, som udnyttes

e SR af 22/04-2008, 08-143808 — kgberetten er prissat til en multipel pa 8,7x normaliseret
EBITDA, mens salgsretten er prissat til 7,7x det normaliserede EBITDA for den seneste 12

maneders periode inden udnyttelsen af optionen

Det er altsa essentielt, at der via optionsvilkarene skabes tilstreekkelig usikkerhed omkring udnyttel-

sen af optionen til, at den indgaede aftale ikke betragtes, som en afstaelse.

4.5 Delkonklusion

Drift af butikken personligt eller i selskabsform
Den salger, som har sin virksomhed i personligt regi vil ikke bare blive beskattet hardest, men ogsa

med det samme, som falge af marginalskatten pa 56 % pa personlig indkomst jf. PSL. Har s&lger
derimod sine aktiviteter i selskabsform vil beskatningen kunne reduceres til 42 % ved salg af de
personligt ejede aktier, mens beskatningen kan holdes pa 25 % af avancen ved et salg af aktiver i
selskabet med efterfglgende udlodning af avancen som udbytte til en marginalbeskatning pa 42 % -
en effektiv skatteprocent pa i alt 57 %. Selskabsformen giver altsa salger et valg og dermed mulig-

hed for lavere beskatning ved salg.

Seelger har mulighed for at etablere selskabsform skattefrit og undga den personlige marginalbe-
skatning pa 56 %. Selskabsdannelsen kan med fordel foretages via en skattefri virksomhedsomdan-
nelse, det er dog naeppe aktuelt at igangsatte omdannelsen efter at keeden har modtaget et bud fra en
kapitalfond, hvilket heller ikke er set i praksis.

Udsattelse af skattebetaling og samtidig investering i kapitalkeeden
Det er en mulighed at tilbyde szlger, at anvende en skattefri "tilfarsel af aktiver” eller en "aktieom-

bytning", til udsattelse af beskatningen af den del af avancen ved et salg, som selger vil reinvestere
i den nye kapitalkeede. Ingen af modellerne er dog attraktive for kaber. Det skyldes den uhensigts-
massige struktur som opstar med en lang rekke af enkeltstaende aktionaerer. Det er muligt, at

SKAT vil godkende en samlet omstrukturering efterfalgende, men det vurderes at der er et ikke
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uveesentligt administrativt arbejde forbundet hermed for kgber, samt en vis usikkerhed omkring

koncernstrukturen. Det anbefales derfor ikke, at kaber i en kaedetransaktion tilbyder disse modeller.

Etablering af holdingstruktur
Efter skattereformens andring af selskabers aktieavancebeskatning er fordelen ved at etablere et

holdingselskab steerkt knyttet til saelgers fremtidige gnsker. Hvis sa&lger har, eller etablerer en hol-
dingstruktur, forinden kaeden modtager et tilbud fra en kapitalfond, er der mulighed for at opna
skattefrihed i forbindelse med salg af aktierne i driftsselskabet. Seelger skal dog veaere opmaerksom
pa, at der er tre ars holdingkrav eller anmeldelseskrav, hvis der anvendes en skattefri omstrukture-

ring for etablering af holdingstruktur.

Udlodning af udbytte fra holdingselskabet til privat regi medfgrer en marginal beskatning pa 42 %,
der eksisterer dog en bundgreanse for aktieindkomst op til 48.300, som beskattes med 28 %, hvilket
er i lighed med salg af aktier fra personlig regi. Det vil sige, at den laveste beskatning i personligt
regi opnas ved drift af butikken enten i et selskab eller via en holdingstruktur - den effektive margi-
nalskatteprocent bliver den samme. Ved at anvende holdingstrukturen far selger mulighed for lg-
bende, at udnytte bundfradraget i personlig aktieindkomst pa 48.300 kr., som kun beskattes med 28
%. Bundfradraget kan benyttes arligt ved udlodning af udbytte fra en holdingstruktur, hvorimod et
personligt salg af aktierne i driftsselskabet udlgser én aktieavance, hvor bundfradraget bliver benyt-

tet fuldt ud i samme ar som salget gennemfares.

Selgers overvejelser om etablering af en holdingstruktur skal derfor veere styret af den forventede
anvendelse af gevinsten fra salget af virksomheden. Holdingstrukturen er fortsat ideel i de situatio-
ner, hvor salger forventer at investere gevinsten i selskaber, hvor en ejerandel over 10 % paregnes.
100 % skattefrihed eksisterer for gevinster pa disse investeringer. Alternativt kan der foretages en
arlig udbytteudlodning fra holdingselskabet, lige under bundgraensen.

| den situation, hvor selger primart forventer at investere i portefgljeaktier (aktier i selskaber, hvor
der samlet ejes mindre end 10 %) vil det ikke veere fordelagtigt, at anvende en holdingstruktur. Ge-
vinster pa portefaljeaktier bliver beskattet i selskabet med 25 % og efterfalgende 42 % i marginal
beskatning ved udlodning fra holdingselskabet til personlig regi - en effektiv skatteprocent pa 57 %
- det er vaesentlig hgjere end aktieavancebeskatningen i personligt regi pa 42 % med en bundgraense
op 48.300 kr. som beskattes med 28 %.
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Det betyder, at hvis investeringer med ejerandel over 10 % forventes efter salget af butikken, sa
anbefales holdingstrukturen, fordi avancer er skattefrie og nye investeringer kan foretages for "skat-
tefrie midler. @nsker szlger blot at foretage almindelige portefaljeinvesteringer er en etablering af
holdingstruktur ikke aktuelt, da beskatningen ved investering i portefgljeaktier er lavere i personligt
regi. Det vurderes, at en lgbende udbytteudlodning under bundgransen ikke er en attraktiv Igsning i

sig selv.

Optionsordning ved holdingkrav/anmeldelseskrav
Der er situationer, hvor saelger har etableret en holdingstruktur ved hjelp af, enten uanmeldt skatte-

fri “aktieombytning” eller "tilfarsel af aktiver” og derfor umiddelbart skal holde aktierne i tre ar.
Her vil det veere en fordel for kgber at tilbyde en optionsordning, som giver selger mulighed for, at
tiltreede en "salgsaftale” og herved sikre skattefrined i selskabsregi. Optionsordningen er anvendt
flere gange i praksis og den essentielle parameter er, at der skabes en reel risiko for, at kabs- eller

salgsretten ikke udnyttes.

Anvendelsen af optionsordningen har ikke nogen negative konsekvenser for hverken selger eller
kaber. Salger er sikret retten til at selge sin butik til kaber pa fremtidigt defineret tidspunkt til en
pa forhand kendt pris (alt efter prismodellen, som anvendes), og keber er sikret retten til at kabe
butikken til en pa forhand defineret pris. Det anbefales derfor kaber, at tiloyde denne model i for-
bindelse med en keadetransaktion.
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5 Kagbersidens strukturer og overvejelser

| en virksomhedstransaktion er prisen, som tidligere navnt, af afgarende betydning for bade salger
og kaber. | kabers tilfelde er der dog ogsa en reekke kvantitative og kvalitative krav, som skal vere

opfyldt, forinden transaktionen kan gennemfares, flere af disse krav er omtalt i afsnit 3.3.7.

Sidelgbende med forhandlingerne med salger, planlegger keber sammen med sine radgivere struk-
tureringen af kabet med henblik pa forhold af bade skattemassig, selskabsretlig og evrig juridisk
karakter. De skattemassige og enkelte af de selskabsretlige forhold analyseres i dette afsnit, mens
det er uden for afhandlingens fokusomrade at behandle alle de selskabsretlige og evrige juridiske

forhold naermere.
Kaber skal tage hgjde for falgende forhold i sin strukturering af transaktionen:

e At finansieringen bliver effektiv og fleksibel, herunder
0 Labende udlodning af maksimalt udbytte
o Undga konflikt med selvfinansieringsbestemmelserne
e Atinvesteringen bliver skattemaessigt effektiv, herunder
o0 Lav effektiv skatteprocent lgbende
o Hel/delvis reduktion af pavirkningen fra rentefradragsbegraensningsreglerne

e Exitmuligheder

Ovenstaende forhold er seedvanligvis pa agendaen hos keber i forbindelse med de fleste starre virk-
somhedstransaktioner. Ved et kadesalg bliver omfanget af den indledende planleegning vaesentlig
starre end sedvanligt. Det skyldes ikke mindst det store antal af selvstendige juridiske enheder,
men ogsa, at det store antal juridiske enheder skal handles "samtidig". | de hidtidige kadesalg har
der, som tidligere beskrevet, vaeret op til 200 deltagende butikker fordelt pd bade selskaber og per-

sonlige virksomheder.

5.1 Hvad er det, der kagbes?

| de hidtidige keaedesalg har den overvejende del af butikkerne typisk vaeret drevet i selskabsform.
Det er primert selskaber med manglende opfyldelse af 3 ars fristen, som har haft praeference for
salg af aktiver frem for salg af aktier (3 ars frist, som fglge af stiftelse af holdingstruktur ved skatte-
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fri aktieombytning jf. afsnit 4.3.2.1). Herudover har alternativet til salg af aktier oftest kun veeret
aktuelt, i de tilfelde hvor selskabet havde store skattemaessige underskud, som det var muligt for
selger at udnytte ved en overdragelse. P4 trods af de afskrivningsmassige fordele®, som kaber far
ved denne overdragelsesmetode, har der typisk ikke veeret differentierede priser til selgere, som

valgte at szlge via et aktivsalg.

Samlet set har der i de forlabne keedesalg veeret et flertal af aktiesalg i forhold til aktivsalg. Enkelte
af aktiesalgene har veeret knyttet til optionsaftaler, hvor den tidligere omtalte tre ars frist for ejertid
eller anmeldelseskrav®® endnu ikke er udlgbet, og et eventuelt keb farst gennemfares herefter. Det
er vigtigt, at kaber sa tidligt som muligt i forlgbet far et overblik over fordelingen mellem aktiv- og

aktiesalg, sledes at struktureringen af transaktionen kan analyseres effektivt.

5.2 Planlaegning af transaktionsstruktur og efterfglgende koncern
Det overordnede udgangspunkt for strukturering af kgbet af den frivillige kaede er at skabe en kapi-

talkaede, hvor kapitalfonden bliver den "kontrollerende"*

ejer af butikkerne, enten direkte eller in-
direkte (minimum 51 % ejerskab). Som udgangspunkt vil det vil vare en fordel, at de kabte butik-
ker konsolideres og drives via én eller blot fa juridiske enheder, navnlig af omkostnings- og admini-
strationsmaessige hensyn. Ved at samle driften af butikkerne i sa fa juridiske enheder som muligt,
minimeres f.eks. omfanget af regnskabsafleeggelser til én eller fa arsrapporter, omfanget af boghol-
deri minimeres, omfanget af medarbejdere pa ledelsesniveau reduceres og lgbende indberetnings-

pligter til SKAT af moms, lgnoplysninger etc. reduceres ogsa til et minimum.

Analysen af den optimale struktur for kabet af den frivillige kaede er opdelt i de to overdragelsesme-
toder aktiv- og aktiekab. | dette afsnit analyseres de skattemaessige konsekvenser for kaber ved keb

af aktier og/eller aktiver, herunder fordele og ulemper.

5.2.1 Kagbers holdingstruktur
Kapitalfonde er typisk organiseret i transparente selskaber, sasom et 1/S eller et K/S. Den transpa-

rente selskabsform anvendes, fordi den netop ikke betragtes som et selvsteendig skattesubjekt, der-

% De afskrivningsmassige fordele behandles naermere i afsnit 5.3.2

% Tre &rs anmeldelseskrav er aktuel ved tilladt "aktieombytning" eller "tilfarsel af aktiver", mens tre ars holdingkrav er
aktuelt ved ej tilladt omstrukturering.

“0 Jf. afsnit 5.2.1
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med bliver deltagerne i 1/S'et eller K/S'et principielt ejere af de underliggende investeringer. Det er
derfor vigtigt, at ingen af deltagerne har en "ejerandel” over 50 %. Ved at organisere kapitalfonden
pa den made, forbliver deltagerne minoritetsaktionzrer, dvs. ingen deltagere kontrollerer nogen
ejerandele i de underliggende investeringer. Det er hensigten, at afkastet pa den indtjening, som
allerede er beskattet som skattepligtig indkomst i driftsselskabet, ikke bliver reduceret yderligere af

udbytte- eller avanceskatter, far det lander i kapitalfondsdeltagernes respektive selskaber.

Det vil derfor veere en fordel, at kapitalfonden i forbindelse med transaktionen etablerer en hol-
dingstruktur, hvor der stiftes et holdingselskab gverst - HoldCo og et underliggende driftsselskab -
NewCo jf. strukturen i appendiks 5. Kapitalfonden og en evt. investor ejer aktierne i HoldCo,
HoldCo ejer aktierne i NewCo og det aktive ejerskab af driftsaktiviteten placeres i NewCo, dvs. at

aktier og aktiver i de overtagne butiksselskaber, som udgangspunkt placeres i NewCo.

Anvendelsen af en holdingstruktur skaber fleksibilitet for kapialfonden i form af at:

e Investeringen i kapitalkaeden kan foretages fra et selvsteendigt selskab - HoldCo/NewCo

o Driftsrisikoen isoleres i NewCo

o Der opnas lettere adgang til at finansiere erhvervelsen af aktier i butiksselskaberne via bade
HoldCo og NewCo uden at komme i konflikt med selvfinansieringsforbuddet*

e HoldCo har mulighed for at pantsaette sine aktier til sikkerhed for akkvisitionsfinansieringen

o Mulighed for udlodning af skattefrit udbytte fra NewCo til HoldCo, jf. ABL 8 4B i medfar af
SEL §2litrac

o Fleksible muligheder for at optage potentielle medinvestorer via kapitaludvidelse i HoldCo

e Mulighed for sambeskatning i koncernen under kapitalfonden, dvs. fra HoldCo og nedefter

Holdingstrukturen er afgarende for en fordelagtig skattemaessig situation med lgbende isolering af
overskudsindtjeningen og skattefri exit ved salg af aktierne i driftsselskabet. Geeldende skatteregler
ger det muligt at udlodde overskuddet fra NewCo til HoldCo skattefrit. Endvidere er det muligt for
holdingselskabet at seelge aktierne i NewCo skattefrit jf. ABL 88 8, 4A og 4B.

* Selvfinansieringsforbuddet behandles i afsnit 5.4.4
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Endvidere er der attraktive regler for salg af aktierne i holdingselskabet for kapitalfondens deltage-
re, safremt deltagerne ejer over 10 % hver af K/S'et og er danske selskaber. Her er ABL §8§ 8, 4A og
4B ogsa geldende.

5.2.2 Finansiering

De hidtidige kaedetransaktioner har primart vaeret finansieret med lante midler - typisk helt op fil
70-80 %™ - ogsa kaldet "leverage buy out" (LBO). Som den hgje galdsandel antyder, er kabers
anvendelse af egne midler til finansieringen oftest begreenset. Den hgje gearing er en fordel, fordi
renten pa tidspunktet var veesentligt lavere end det afkast, som kapitalfonde kalkulerer pa deres in-
vesterede kapital, og mindst lige sa vigtigt, sa minimeres kapitalfondens finansielle risiko. Sideef-
fekten af den hgje gearing er, at den typisk giver selskabets ledelse et stgrre incitament til at drive
selskabet effektivt pga. presset fra bankerne, som potentielt har mulighed for at begeere selskabet
konkurs, hvis afdrag og renter ikke honoreres i overensstemmelse med den indgaede finansierings-
aftale. I dagens marked vil en lignende gearing naeppe veere mulig. Det skyldes, at bankerne har
indtaget en mere risikoavers tilgang til lanefinansiering af transaktioner, hvor kravene nu skaerpes

og langt hgjere egenkapitalindskud forventes®.

Finansieringen ydes oftest af et banksyndikat, hvor én enkelt bank patager sig sterstedelen af finan-
sieringen - lavt forrentet seniorlan. Herefter bidrager gvrige deltagere i syndikatet med et hgjere
forrentet mezzaninlan, kassekredit (revolver) etc. Den bank, som yder seniorlanet, vil som udgangs-
punkt indarbejde en kontraktuel tilbagetreeden i samarbejdet med de gvrige banker eller arrangere
en strukturel tilbagetreeden. Den aftalte tilbagetreeden betyder, at de gvrige banker i syndikatet trae-
der tilbage for seniorldnets fyldestggrelse i tilfzlde af en misligholdelsessituation®*. Den ikke uve-
sentlige andel af lanefinansiering medfarer, at bankerne som stiller finansieringen til radighed har et

vaesentlig behov for sikkerhed for udlanet. Den kraevede sikkerhedsstillelse sgges typisk etableret

%2 "Akkvisitionsfinansiering, herunder debt push down i et selskabsretlig perspektiv" af advokaterne Mads Illum og
Bjarn Krog Andersen i Erhvervsjuridisk Tidsskrift - nr. 1 2007, side 4, 1. afsnit

% »Banker er blevet mere villige til udl&n” af Lasse Friis i Barsen — onsdag den 10. februar 2010

# " Akkvisitionsfinansiering herunder debt push down i et selskabsretlig perspektiv" af advokaterne Mads lllum og
Bjorn Krog Andersen i Erhvervsjuridisk Tidsskrift - nr. 1 2007, side 6, 4. afsnit
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uden at komme i konflikt med selvfinansieringsbestemmelserne®™. Selvfinansieringsforbuddet og

dets begraensninger gennemgas i afsnit 5.4.4.

Ud over selvfinansiering skal kaber ogsa vaere opmerksom pa at den lanefinansierede overtagel-
sesmodel kan medfare at reglerne om rentefradragsbegraensning aktiveres. Det sker bl.a., hvis der er
kontrolleret geeld eller de samlede renteomkostninger overstiger neermere definerede fradragsgreen-
ser i forhold til enten selskabets nettoaktiver eller indtjening. Reglerne om rentefradragsbegreens-
ning blev indfart i 2007, som et vaern mod kapitalfondenes akkvisitionsmodeller, hvor den hgje gea-
ring medfarer at selskabernes skattebetalinger minimeres. Reglerne behandles i afsnit 5.5

Udgangspunktet for en optimal akkvisitionsfinansiering set fra kabers synspunkt er, at indtjeningen
i den kabte virksomhed er tilpas hgj til, at de afledte pengestramme dakker betalingen af de Igben-
de renter og afdrag pa henholdsvis akkvisitions- og driftsfinansieringen. Endvidere er det vigtigt at
den kabte virksomhed kan foresta betalingerne pa lovlig vis (selvfinansieringsforbuddet kan komme

i spil her).

For banken er akkvisitionsgalden ideelt set placeret i det selskab, hvor de belante aktiver er. De
pengestramsgenerende aktiver er de aktiver, som reelt kan geres til genstand for fyldestgarelse ved

en eventuel konkurs eller anden misligholdelse®.

5.3 Kab af butikker via aktivkeb

Aktivkgb indeholder som tidligere naevnt en kommerciel risiko for, at den kagbte virksomheds med-
kontrahenter ikke accepterer, at eksisterende kontrakter og aftaler fortsetter usendret under et ejer-
skifte. Omvendt sikrer denne overdragelsesmetode ogsa, at keber ikke bliver mgdt med krav vedrg-
rende driften under virksomhedens tidligere ejer. Ud fra et kommercielt synspunkt kan kgbers sam-
lede vurdering af salgers eksisterende aftaler og tidligere forretningsmaessige dispositioner, have
betydning for valget af foretrukken overdragelsesmetode. | dette afsnit analyseres eventuelle skat-
temaessige og selskabsretlige argumenter for at benytte aktivkab.

* Selvfinansiering og bestyrelsesansvar i praksis - i kontekst af l&nefinansierede opkeb af danske virksomheder" af
advokat Teis Wormslev i Revision og Regnskab - nr. 11 2008, side 1, 2. overskrift, 3. og 4. afsnit

% " Akkvisitionsfinansiering herunder debt push down i et selskabsretlig perspektiv" af advokaterne Mads lllum og
Bjorn Krog Andersen i Erhvervsjuridisk Tidsskrift - nr. 1 2007, side 6, 4. afsnit
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5.3.1 Inkorporering af de kgbte aktiver

Pa overtagelsesdagen overfares de overtagne aktiver fra salgers selskab til NewCo. Aktiverne ind-
gar i selskabet til de veerdier, som er dokumenteret i kabesumsfordelingen, som typisk udarbejdes i
feellesskab mellem kaber og salger. Kgbesumsfordelingen udarbejdes i overensstemmelse med AL
§ 45, som regulerer opgerelsen af de verdier der indgar i kebesumsfordelingen og som der efterfal-
gende kan afskrives pa. | denne situation, hvor der er tale om en handel mellem uafhangige parter
(butiksejer og kapitalfonden), ma det jf. afsnit 4.2.1 og ligningsvejledningens bemarkninger til AL
§ 45, stk. 3" formodes, at SKAT ikke vil gare indsigelser imod den, imellem parterne, aftalte kabe-

sumsfordeling.

I kebesumsfordelingen opgares driftsmidler typisk til bogfart veerdi, varelagerets veerdi vurderes ud
fra bogfart veerdi minus nedskrivninger baseret pa en omfattende gennemgang af aldersfordelingen
pa lageret. Debitorer og kreditorer overtages til nominel veerdi fratrukket eventuelle nedskrivninger.
Den overskydende del af kabesummen, som ikke kan henfares til de overtagede aktiver kategorise-

res som goodwill.

5.3.2  Afskrivninger

Ved overdragelsesmetoden aktivkahb far kaber den fordel, at goodwill indgar i den afskrivningsbe-
rettigede aktivbase i NewCo, med andre ord, der kan afskrives pa goodwill pa kebte aktiver. Kgber
har mulighed for, at afskrive op til 25 % pr. ar pa almindelige driftsaktiver jf. AL 88 2, 3 og 5 samt
op til 1/7 pr. ar pa goodwill jf. AL & 40. Kgber har ret til at foretage fuld afskrivning pa aktivet i
anskaffelsesaret i modsatning til selger, som ikke kan afskrive pa aktivet i afhe@ndelsesaret jf. AL §
5 stk. 2.

Muligheden for at afskrive pa goodwill ved aktivkgh er en veasentlig fordel sammenlignet med af-
skrivningsmulighederne ved et aktiekab. Hvis kabesummen for et selskab eksempelvis er den sam-
me, hvad enten det kagbes via et aktiekab eller et aktivkab, vil den samlede pris for aktiekabet ende
med at veere hgjere pa langt sigt. Det skyldes, at kaber ikke kan foretage afskrivning pa goodwill
ved opstaet ved et kagb af aktier og fradrage afskrivningerne i opggrelsen af den skattepligtige ind-

komst, og dermed betaler en hgjere skat af de lgbende driftsindtegter ved et aktiekab.

" "Ligningsvejledningen - Aftalt fordeling" - 2010, jf. E.C.1.2.2.1 afsnit 9 efter eksemplet.
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5.3.3 Finansiering af kabte aktiver

Aktiverne er overfart til NewCo og indgar herefter i NewCo's balance. Lanefinansieringen af akti-
verne kan med fordel og uden at komme i konflikt med selvfinansieringsforbuddet placeres i det
selskab, hvor aktiverne er indregnet, ligesom aktiverne kan stilles til sikkerhed for akkvisitionsfi-
nansieringen. Det skyldes, at selvfinansieringsforbuddet er rettet mod kegb af aktier og ikke er til

hinder for, at et selskab kan stille kabte aktiver til sikkerhed for akkvisitionsfinansieringen®.

Appendiks 6 illustrerer hvordan de overtagne aktiver fra hver butik tilgar NewCo.

5.3.4 Kagbers skatteposition ved et aktivkab

Det forudsattes for eksemplets skyld, at der i NewCo kun indgar aktiver fra aktivkagb og akkvisiti-
onsgald vedrarende de kabte aktiver. Den skattepligtige indkomst i NewCo opgares pa grundlag af
resultatet tillagt regnskabsmeessige afskrivninger og fratrukket skattemassige afskrivninger. Hertil
kommer renteudgifterne fra finansieringen, som kan fradrages skattemaessigt. Den skattepligtige
indkomst kommer herefter til beskatning med 25 %. Det er vigtigt at bemeerke, at de skattemassige

afskrivninger, som navnt i afsnit 5.3.2 indeholder afskrivning pa goodwill.

5.4 Kagb af butikker via aktiekgb

Den primare kommercielle fordel ved kab af aktier er, at kaber succederer i salgers rettigheder i
selskabet ved at overtage aktierne. Derfor indeholder aktiekgbet, som udgangspunkt ogsa flere risi-
ci, i relation til seelgers geren og laden i perioden for kapitalfondens kgb af aktierne. Kgber har dog
mulighed for, at sikre sig imod eventuelle risici ved at fgje garantier herom ind i aktiekgbsaftalen

(share purchase agreement).

5.4.1 Inkorporering af de kabte aktier

De overtagne aktier overfares, ligesom aktiverne i aktivhandlerne, til NewCo, enten fra s&lger per-
sonligt eller fra sa&lgers holdingselskab. Regnskabsmeessigt vil der i NewCo skulle foretages en
sondring mellem den del af kabesummen, som modsvarer indre verdi i det kabte selskab (kapital-
andelen) og den overskydende del, som klassificeres som koncerngoodwill. Skattemaessigt er den

regnskabsmaessige goodwill blot at betragte, som en del af anskaffelsessummen pa aktierne. Der vil

*8 " Akkvisitionsfinansiering herunder debt push down i et selskabsretlig perspektiv" af advokaterne Mads lllum og
Bjorn Krog Andersen i Erhvervsjuridisk Tidsskrift - nr. 1 2007, side 7, 4. afsnit
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Igbende skulle opgares udskudt skat af forskellen mellem den regnskabsmaessige - og skattemaessi-

ge veerdi af aktierne.

5.4.2  Afskrivninger

Som navnt indledningsvis succederer kaber i selgers sted pa tidspunktet for overtagelsen af aktier-
ne. Det geelder ogsa for sa vidt angar veerdien af de skattemaessige aktiver og passiver i selskabet.
Det betyder, at kgber overtager de eksisterende vardier i selskabet og herefter kan fortseette af-
skrivningen pa den resterende aktivsaldo med op til 25 % pr. ar jf. AL 88 2,3 og 5. Goodwill'en er
ikke en del af aktivbasen i det selskab, som overtages, derfor kan der ikke afskrives pa goodwill.

Goodwill'en er en del af anskaffelsessummen pa aktierne i det selskab, som aktierne er overfart til.

5.4.3 Finansiering af kgbte aktier

Finansieringen af de kaebte aktier er som tidligere nsevnt mere kompliceret end finansieringen af de
kebte aktiver. Udfordringen ligger i selskabslovens (SL) forbud mod "selvfinansiering™, forbuddet
forhindrer kgber i at bruge det kabte selskabs aktiver til finansiering af aktiekabet. Reglerne om

selvfinansiering behandles nedenfor.

5.4.4 Selvfinansieringsforbuddet

Hensigten med selvfinansieringsforbuddet er at forhindre, at et selskabs kapitalgrundlag udhules til
potentiel skadevirkning for selskabets kreditorer*. Selvfinansieringsforbuddet er indeholdt i SL,
som pt. eksisterer i en midlertidig udgave, fordi den er ved at underga en reekke opdateringer. Den

aktuelle bestemmelse fremgar af § 22 i bekendtgarelsen om den nye selskabslov:

"Et kapitalselskab ma ikke direkte eller indirekte stille midler til radighed, yde 1an eller stille sik-

kerhed for tredjemands erhvervelse af kapitalandele i selskabet eller i dets moderselskab."

| keedetransaktionen repraesenteres Kapitalselskabet af de selskaber der er overtaget via aktiehand-
ler, mens tredjemand er NewCo med kapitalfonden i ryggen. Lovens formulering levner ikke nogen
umiddelbar tvivl om, at det er ulovligt at finansiere kabet af butiksselskabernes aktier med midler
fra det kabte selskab, sikkerhed i det kabte selskabs aktiver, eller ved brug af en krydsgaranti fra det
kebte selskab. Den kendsgerning er dog sveert sammenlignelig med det faktum, at majoriteten af

*9 selvfinansieringsforbuddets territoriale udstraekning” af adv.fm. Jakob Hgeg Madsen - 1. februar 2007, side 9, 4.

afsnit.
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alle virksomhedskgb er baseret pa, at den kagbte virksomhed betaler "for sig selv" over tid - hvorfor
skulle kaber ellers investere i virksomheden? | de transaktioner, hvor investeringen primeert finan-
sieres af banklan er opgaven for kgbers radgivere derfor at analysere sig frem til, hvornar og hvor-
dan det kabte selskab lovligt kan finansiere erhvervelsen af sig selv™.

| de kabte selskaber forefindes der ofte driftsgeeld. Driftsgeeld bestar typisk af kassekreditter, kredi-
torer, evt. lan som selger har optaget til finansiering af varekeb. | forbindelse med gennemfarelsen
af en overdragelse kan kgber refinansiere driftsgelden uden at komme i konflikt med selvfinansie-
ringsforbuddet. Selvfinansieringsforbuddet er kun relateret til de situationer, hvor selve akkvisiti-
onsfinansieringen pa en eller anden vis er sikret via aktiver fra et gennemfart aktiekab eller betales
"direkte" af det kabte selskab®.

Reglerne om selvfinansiering er Igbende genstand for diskussion, specielt fordi kapitalfondenes
foretrukne kabsmodel indeholder en hgj grad af finansiering. Oftest indeholder de overtagne sel-
skaber aktivverdier, som hvis selvfinansieringsforbuddet ikke eksisterede, ville kunne belanes af
keber. Bankerne sgger, som tidligere navnt, at opna maksimal sikkerhed for akkvisitionsfinansie-
ringen, men ofte er den sikkerhed som opnas begranset til de aktier, som ligger i NewCo. Proble-
met herved er, at veerdien af disse aktier er afhaengig af indtjeningen i de underliggende selskaber -
dermed er bankens "sikkerhed" reelt baseret pa, at den forventede indtjening i de kabte selskaber
kan daekke de lgbende betalinger. Der findes dog en metode til at sikre udnyttelse af de kabte sel-
skabers aktiver - efterfinansiering.

5.4.4.1 Efterfinansiering

Begrebet efterfinansiering er aktuelt nar aktiverne eller midlerne i et kabt selskab, i ikke umiddelbar
tilknytning til, men et stykke tid efter overtagelsen, benyttes til finansiering af det gennemfarte keb
af selskabets aktier. Efterfinansiering sker typisk i form af efterfglgende udbytteudlodninger, kapi-

talnedseettelse eller alternativt ved en fusion.

%0 "Akkvisitionsfinansiering herunder debt push down i et selskabsretlig perspektiv" af advokaterne Mads Illum og
Bjorn Krog Andersen i Erhvervsjuridisk Tidsskrift - nr. 1 2007, side 6, 8. og 9. afsnit

> Akkvisitionsfinansiering herunder debt push down i et selskabsretlig perspektiv* af advokaterne Mads Illum og Bjarn
Krog Andersen i Erhvervsjuridisk Tidsskrift - nr. 1 2007, side 10, 5. afsnit
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Efterfinansiering ved udbytteudlodning eller kapitalnedsattelse
Betingelsen for udbytteudlodning er som udgangspunkt, at det udloddende selskab jf. SL § 180 stk.

2 .."har frie reserver, som ikke er bundet i henhold til lov eller vedtegter, med fradrag af overfort
underskud". Hertil kommer bestemmelsen i SL § 179 stk. 2, hvoraf det fremgar, at selskabets ledel-
se er ansvarlige for, at udbytteudlodningen ikke overstiger selskabets gkonomiske stilling. Jf.
ErikWerlauffs fortolkning, har reglerne om udbytte forrang for selvfinansieringsreglerne®®. Dvs. at
udbytte principielt kan udbetales uanset tidspunkt, blot 8 14 i bekendtgarelsen om den nye selskabs-
lov (regulerer hvornar der kan udbetales udbytte), samt SL § 179 stk. 2 og SL § 180 overholdes

(regulerer hvordan og hvorledes udbytteudlodning kan besluttes).

Praksis for efterfinansiering via udbytteudlodning har veeret omstridt, som falge af en raekke sel-
skabstemmersager, hvor domsafsigelserne har varet begrundet i selvfinansieringsreglerne. Efter-
handen lader det dog til at metoden er blevet accepteret af Erhvervs- og selskabsstyrelsen. Det ses
eksempelvis af falgende domme:

e Ufr 1999.1429V, hvor dommen med henvisning til EU-retten afgjorde, at selvfinansieringsfor-
buddet i den danske selskabslov ikke kan udstraeekkes til at omfatte alle efterfglgende dispositio-
ner, som f.eks. udbytteudlodning eller lovlige koncernlan. Dommen kan fortolkes sadan, at den
tillader efterfinansiering via udbytteudlodning.

e JAMO-sagen (j.nr. 01-119.39 af 22. maj 2001), hvor et Holdingselskab ville kebe et dansk
barsnoteret selskab. Pa grund af selskabets frie reserver var der mulighed for under iagttagelse
af reglerne for udlodning af udbytte, at udlodde 180-190 mio. kr. umiddelbart efter en evt. gen-
nemfarelse af kabet. E&S udtalte "at udlodningen ikke var i strid med selvfinansieringsforbud-
det, hvis det kabte selskab overholdt reglerne for udlodning af udbytte", dvs. ikke havde garan-
teret udbyttelodningen og i gvrigt overholdt selvfinansieringsforbuddet om ikke at yde Ian eller
stille midler til radighed for kabet. Kaber skulle dokumentere, at finansieringen som udgangs-
punkt var tilteenkt at kunne fungere "selvsteendigt”, dvs. uden den patenkte udbytteudlodning.
Dokumentationen kunne vere alternative finansieringsplaner, hvor udbytteudlodningen ikke var
inkluderet.

o Ufr 2006.145 H, hvor keber af et tomt overskudsselskab indeholdende et skatteaktiv pa 12 mio.
kr. og en likvid beholdning pa 42 mio. kr., delvist efterfinansierede kabesummen ved efterfgl-

gende udbytteudlodning. Fire ar efter gik selskabet konkurs og SKAT lagde sag an mod kgber

%2 nSelvfinansieringsforbud contra lex specialis2 af dr.jur. Erik Werlauff i Ufr Online - U.2006B.365, side 2, 1. afsnit
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med anklage om selskabstgmning. Hajesteret stadfaestede, at en sadan planlagt efterfinansiering

med frie midler og kapitalnedseettelse ikke i sig selv er i strid med selvfinansieringsforbuddet.

Efterfalgende udbytteudlodning af frie reserver (eksisterende eller som fglge af kapitalnedseettelse)
i forbindelse med kab af et selskab kan jf. ovenstdende domme udferes med henvisning til hen-
holdsvis E&S og Hagjesterets accept af praksis pa omradet. Det der er vigtigt for at undga konflikt
med selvfinansieringsforbuddet ved anvendelse af efterfinansiering er, at kaber opretholder en klar
adskillelse mellem betalingen for aktierne og den efterfalgende udbytteudlodning, bade i praksis,
men ogsa planlegningsmassigt. Dvs. at udbytteudlodninger ikke bgr falde samtidig med eventuelle
betalinger af kabesummen, ligesom at udbytteudlodninger ikke bar indga, som en bearende bestand-

del i den planlagte finansieringsplan.

5.4.4.2 Efterfinansiering ved fusion

| en situation, hvor akkvisitionsgaelden er placeret i NewCo, vil en fusion af NewCo og de underlig-
gende selskaber bringe aktiver og geeld i samme selskab, hvilket kan frigere midler i de kabte sel-
skaber til brug for afdrag pa geelden. Denne metode indeholder dog udfordringer. | SLs regler om
fusion fremgar det af SL § 241 og §§ 30-31 at eksterne vurderingsmand skal sikre, at kreditorernes
stilling er sikret i forbindelse med en eventuel fusion. Det vil sige, at reglerne om fusion indeholder
specifikke regler for beskyttelse af selskabets kreditorer. Der burde derfor kunne drages en analog
til reglerne og praksis omkring udbytteudlodningen, som vurderes at have forrang for reglerne om

selvfinansiering jf. Erik Werlauffs fortolkning af reglerne®.

| en anonym sag udtalte E&S, at et tysk selskabs planlagte keb af et dansk selskab via et holdings-
selskab med en efterfglgende fusion var i strid med selvfinansieringsforbuddet, fordi det kabte sel-
skabs midler ved fusionen ville blive stillet til radighed for kabers financier™. Dette p& trods af ke-
bers planlagte hensyntagen til reglerne i SL om fusion. 1 2001 udtalte E&S sig ligeledes negativt i

relation til en forespargsel vedrarende fusion pa baggrund af en lignende sag. E&S havde foretaget

%% »selvfinansieringsforbud contra lex specialis2 af dr.jur. Erik Werlauff i Ufr Online - U.2006B.365, side 2, 1. afsnit
> "Akkvisitionsfinansiering herunder debt push down i et selskabsretlig perspektiv" af advokaterne Mads lllum og

Bjorn Krog Andersen i Erhvervsjuridisk Tidsskrift - nr. 1 2007, side 10, 1. afsnit
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en analyse af selskabets mulige udbytteudlodning og kapitalnedsattelse og sammenholdt med den

geeldssatning, som en fusion ville indebzre for det kabte selskab®.

Konklusionen pa om det er muligt at gennemfare en efterfinansiering ved fusion nar akkvisitions-

geelden er placeret i NewCo, er jeevnfar ovenstaende omstendigheder, at det ikke er muligt.

Hvis akkvisitionsgalden imidlertid placeres i et selskab over NewCo abnes der mulighed for den
pagaldende fusion. E&S' udtalelser med negative vurderinger af fusioner™ er baseret pa de situati-
oner, hvor akkvisitionsgelden er placeret i NewCo, hvorved det erhvervede selskab i en fusion

kommer til at "overtage" akkvisitionsfinansieringen"’.

| appendiks 7 er HoldCo placeret over NewCo. Akkvisitionsgelden placeres i HoldCo, hvorefter
reekken af butiksselskaber 1-X fusioneres ved en vandret fusion. Placeringen af geeld i selskabet
over NewCo bevirker, at det fusionerede butiksselskab efterfalgende kan fusioneres op i NewCo
ved en lodret fusion. Herefter er de kabte aktiver fra aktivhandlerne, aktiverne fra aktiehandlerne og
den del af akkvisitionsgeelden, som kan relateres til aktiverne fra aktivhandlerne samlet i NewCo.
Efterfinansiering kan herefter foretages i form af udbytteudlodninger op til HoldCo, hvor den reste-

rende del af akkvisitionsgelden ligger.

Fusionen af farst de kebte selskaber og derefter den lodrette fusion med NewCo kan medfare, at
skjulte veerdier, der ligger i de kaebte selskaber, bliver aktualiseret og overfares til frie reserver pa
den nye "samlede” egenkapital. De skjulte veerdier kan vere ej balancefarte veerdistigninger, bund-
ne reserver som aktualiseres ved opskrivning til regnskabsmaessige dagsverdier ved fusionen. Det
er dog vigtigt at holde for gje, at opskrivningerne ikke er lovlige, hvis de kun foretages til fordel for
eventuelle udlodninger®®. Vurderingen af formalet med opskrivningerne har naturligvis SKATS op-

% " Akkvisitionsfinansiering herunder debt push down i et selskabsretlig perspektiv' af advokaterne Mads lllum og
Bjorn Krog Andersen i Erhvervsjuridisk Tidsskrift - nr. 1 2007, side 10, 2. afsnit

8" Akkvisitionsfinansiering herunder debt push down i et selskabsretlig perspektiv" af advokaterne Mads Illum og Bjgrn
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merksomhed og ma antages at vare en vurdering fra sag til sag. Det vil derfor veere aktuelt at ind-

hente en bindende forhdndsbesked herom.

5.4.4.3 Debt push down

Debt push down er en metode, som anvendes ofte i forbindelse med geeldsfinansierede transaktio-
ner. Metoden fungerer ved, at kabers geeld skubbes ned i det kabte selskab, hvor aktiverne er place-
ret. Metoden giver banken mulighed for lovligt at sikre en del af sit tilgodehavende i det kabte sel-
skabs aktiver, banken far dermed en bedre sikkerhed sammenlignet med sikkerheden i aktierne.

Metoden fungerer i sammenhang med muligheden for lovlig efterfinansiering.

| praksis er processen for debt push down som falger. Pa sedvanlig vis stiller banken akkvisitions-
finansieringen til radighed for NewCo (keber) i forbindelse med overtagelsen. | samme moment
stiller banken ogsa et lan til radighed for det kebte selskab, starrelsen pa lanet til det kabte selskab
er lig starrelsen pa de frie reserver, som det kabte selskab har mulighed for at udlodde. Banken far
sikkerhed for lanet i det kabte selskabs aktiver. Umiddelbart efter overtagelsen afholder det kabte
selskab ekstraordinar generalforsamling, hvor det vedtages at udbetale ekstraordinaert udbytte til
NewCo. | NewCo anvendes det udbetalte udbytte straks til at afdrage pa akkvisitionsgaelden®, pa
den made er den samlede geeld nu lig den oprindelige akkvisitionsgald, men en vaesentlig andel er

sikret i det kabte selskabs aktiver.

Modellen kraever, at det kagbte selskabs frie reserver har en vasentlig starrelse, saledes at den geld
der skubbes ned i det kgbte selskab gar en forskel for bankens finansieringspakke. Rent teknisk
kreever modellen at kagber sgrger for, at skabe en skillelinje mellem de transaktioner, som vedrarer
overtagelsen af selskabet herunder overtagelsestidspunktet og betaling af kebesummen pa den ene
side og den efterfglgende finansiering pa den anden side. Hertil kommer opfyldelsen af de betingel-
ser, som fremgar af premisserne for dommen i JAMO-sagen - alternative finansieringsplaner, iagt-
tagelse af de almindelige regler for udbytteudlodning og at det kabte selskab ikke stiller nogen ga-

rantier overfor NewCo om udbytteudlodningen.

% "Akkvisitionsfinansiering herunder debt push down i et selskabsretlig perspektiv" af advokaterne Mads lllum og
Bjorn Krog Andersen i Erhvervsjuridisk Tidsskrift - nr. 1 2007, side 11, 3. afsnit
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Modellens udbredelse har varet stor, men i dag, hvor gearingen pa transaktionerne er faldende, bli-
ver sikkerhedsstillelsen i dag handteret mere smidigt, eksempelvis via formuleringerne i lanedoku-

menterne.

5.5 Rentefradragsbegraensning

Rentefradragsbegraensningsreglerne kan have stor betydning for kebers mulighed for at fradrage
selskabets finansieringsomkostninger. Der findes tre former for rentefradragsbegraensningsregler,
som alle er reguleret i Selskabsskatteloven (SEL). Begransningen i rentefradraget foretages i en

forudbestemt raekkefglge og kan ikke overstige selskabets faktiske nettofinansieringsomkostninger.

Nedenfor er de tre typer af rentefradragsbegraensning i den raekkefglge, som de anvendes indtil den
maksimale rentefradragsbegraesning er naet:

1. Tynd kapitalisering (SEL § 11), begranser finansieringsudgifter afledt af kontrolleret geeld.

2. 2.Renteloft (SEL 8§ 11 B), begraenser nettofinansieringsomkostninger af geeld, der overstiger
renteloftet bestemt ud fra den skattemaessige veerdi af selskabets aktiver.

3. EBIT-regel (SEL § 11 C), begreenser nettofinansieringsomkostninger, der nedbringer skatteplig-

tig indkomst fer renter med mere end 80 %

55.1 Tynd kapitalisering

Formalet med tynd kapitalisering er at sikre beskatning af egenkapitalafkastet i selskaber beliggen-
de i Danmark. Overordnet set vaerner reglerne imod, at nationale eller internationale koncerner etab-
lerer selskabsstrukturer i Danmark for derefter at stille koncernintern finansiering til radighed i et
omfang, hvor renteudgifterne overstiger selskabets overskud og medferer, at selskabet ikke skal
betale skat i Danmark.

Reglerne om tynd kapitalisering er aktuelle ndr nedenstaende forudsetninger er til stede:
o Et selskab har kontrolleret geeld over 10 mio. kr

o Den samlede geld i forhold til egenkapitalen overstiger forholdet 4:1

Med andre ord - i et selskab med 10 mio. kr. i gaeld skal egenkapitalen minimum veere pa 2,5 mio.
kr.
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Der er tale om kontrolleret geeld nar:

e Modpart i geeldsforholdet er et koncernselskab - moder-, datter og sesterselskaber

o Et koncernselskab har stillet direkte sikkerhed for geeld optaget hos 3. mand

o Et koncernselskab har stillet indirekte sikkerhed (stotte eller hensigtserkleering) for geld optaget

hos 3. mand

Definition af koncernforbindelse foretages ud fra bestemmelserne i LL § 2 og omfatter juridiske
personer som:

o Fysiske eller juridiske personer har bestemmende indflydelse over

e Selv har bestemmende indflydelse over juridiske personer

e Er koncernforbundet med en juridisk person, som har et fast driftssted placeret i udlandet

o Erenudenlandsk fysisk eller juridisk person med fast driftssted i Danmark

Ovennavnte betyder, at der foreligger kontrolleret gald nar et dansk selskab har:

e Geld til en juridisk person, som direkte eller indirekte ejer mere end 50 % af aktiekapitalen eller
stemmerettighederne i selskabet

e Geld til en juridisk person, som kontrolleres af det danske selskab, eller

e Geld til en juridisk person, der er koncernforbunden med det danske selskab

Kontrol er defineret i LL § 2 stk. 2.

Konsolideringsreglen
Nar forholdet mellem egenkapital og geeld vurderes skal der tages hgjde for konsolideringsreglen jf.

SEL 8§ 11 stk. 4. Konsolidering skal kun foretages, hvis de danske selskaber er koncernforbundne
nar der bortses fra udenlandske aktionzrer eller et ultimativt dansk moderselskab, som ikke er kon-
trolleret af udenlandske aktionzrer. Ved konsolideringen elimineres aktiver og koncerninterne til-

godehavender og geld.
KGL § 4 skal anvendes ved vurdering af koncernforbindelsen under konsolideringsreglen. Der fore-

ligger koncernforbindelse, hvis selskabet der optager et lan og selskabet der har udlanet, kontrolle-

res af den samme aktioneerkreds ved laneoptagelsen eller pa et senere tidspunkt. Kontrol defineres
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ogsa her i LL § 2 stk. 2. Konsolideringsreglen kan fortolkes ved de tre forskellige situationer illu-

streret i appendiks 8°;

Formalet med reglen er at modvirke koncernkonstruktioner, hvor der oprettes en raekke selskaber,
som hver for sig opfylder kravet om en egenkapital pa minimum 20 % af balancesummen, men

hvor kravet ikke er opfyldt ved konsolidering af selskaberne.

Beregning af egenkapital og geeld
Til brug for vurderingen af koncernens overholdelse af 4:1 kravet opgeres egenkapitalen pa bag-

grund af samtlige aktiver fratrukket forpligtelser i de konsoliderede selskaber opgjort til handels-

veerdi pa balancedagen.

Til opgerelsen af gaeld medregnes geeld omfattet af kursgevinstloven og konvertible obligationer,
som selskabet har udstedt jf. SEL § 11 stk. 2. Det betyder eksempelvis, at udskudt skat ikke skal
indregnes i opgarelsen. Indskudt egenkapital medtages kun, hvis det kan godtgares at den indskudte

kapital bliver i selskabet i minimum 2 ar.

Fradragsbegransningen
Begreaensningen af rentefradraget er kun geeldende for den del af nettofinansieringsomkostninger,

som kan henfares til den geld, som anses for kontrolleret. Begraensningen gaelder bade renter og
kurstab, hvis en eventuel begraensning udlgses, bortfalder retten til fradrag for renter helt, mens be-
grensede fradrag for kurstab kan overfares til modregning i efterfglgende kursgevinster SEL § 11
pkt. 3.

Begransningen beregnes pa baggrund af finansieringsomkostningerne pa den andel af den kontrol-
lerede gaeld, som skal omkvalificeres til egenkapital for at overholde 4:1 forholdet mellem egenka-
pital og geeld.

Rentefradragsbegraensningen bortfalder, hvis kaber kan dokumentere, at selskabet kan opna samme
finansiering fra 3. mand uden sikkerhedsstillelse eller hensigtserklzaring fra andre koncerndeltagere.
Hvis fradragsbegraensningen opretholdes og der er tale om en dansk koncernintern kreditor, bliver
modtager af renterne undtaget for beskatning jf. SEL § 11 stk. 1.

8 Figurer Iant fra "Regnskabshandbogen 2010" af PWC - 2010, side 453-455
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Rentefradragsbegreensning som fglge af tynd kapitalisering er mindre udpreeget i praksis i relation
til keedetransaktioner. Det skyldes, at kedetransaktionerne er baseret pa, at der kan opnas ekstern
finansiering og den koncerninterne finansiering bestar primert af egenkapital, hvilket kraeeves af

bankerne.

5.5.2 Renteloft

Renteloftet i SEL 8 11B skal forhindre, at selskaber etablerer en for stor geeldsfaktor i forhold til
selskabets aktivbase, med andre ord gearer kapitalstrukturen for meget i forhold til selskabets skat-
temassige aktivverdier. Reglerne om renteloftet omfatter, i modsetning til reglerne om tynd kapi-
talisering, al geeld, hvad enten der er tale om koncernintern eller koncernekstern geld jf. SEL § 11B
stk. 4, pkt. 1.

| praksis fungerer reglerne om renteloftet sadan, at rentefradraget begraenses, hvis et selskab har
renteudgifter og kurstab over et nermere fastsat belgb - "renteloftet”. 1 2010 er bundgrensen 21,3
mio. kr. jf. SEL 8 11B stk. 1, reglen er derfor kun aktuel ved omkostninger herover.

Analysen af rentefradragsbegransningen foretages pa sambeskatningsniveau jf. SEL § 11B stk. 8.

Her adskiller reglerne om renteloft sig fra reglerne om tynd kapitalisering, da koncerndefinitionen

for sambeskatning jf. SEL § 31C anvendes. Det vil sige, at det ikke er ejerandele der er afgagrende,

men den faktiske indflydelse som udgves. Nedenfor er et uddrag af hovedbestemmelserne i SEL §

31C opridset:

o Et selskab (moderselskabet) udger sammen med et eller flere datterselskaber en koncern

o Det er alene det selskab, som faktisk udgver bestemmende indflydelse over selskabets gkonomi-
ske og driftsmaessige beslutninger, der anses for at veere moderselskab

« | forhold til et datterselskab foreligger der bestemmende indflydelse nar moderselskabet direkte
eller indirekte ejer mere end halvdelen af stemmerettighederne i et selskab

55.2.1 Opggrelse af renteloftet

Grundlaget for beregningen af renteloftet er en standardrente som multipliceres pa den skattemaes-
sige veerdi af selskabets aktiver ved indkomstarets udlgb jf. SEL § 11B stk. 1. Jf. SEL § 11B stk. 2
udger standardrenten 2,5 % plus den efter 1. pkt. beregnede gennemsnitsrente nedrundet til naerme-
ste hele eller halve point. Standardrenten udregnes én gang pr. indkomstar og er séledes geldende
hele indkomstaret, i 2010 er renten 5 %.

| opgarelsen af selskabets aktiver indgar falgende jf. SEL § 11B stk. 5 og 6:
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e Afskrivningsberettigede aktiver (indgar til skattemassig anskaffelsessum med fradrag af fo-
retagne skattemaessige afskrivninger)
e @vrige ikke-finansielle aktiver til anskaffelsessum tillagt eventuelle forbedringer
e Finansielle kontrakter, som dakker driftsindtaegter eller -omkostninger
e Varelagre og varedebitorer mv. indgar i det omfang, hvormed verdien overstiger verdien af
varekreditorer mv.
e Regnskabsmassig veerdi af finansielt leasede aktiver, dog skattemaessig veerdi ved koncern-
intern leasing
e Fremfarbare skattemaessige underskud (faktisk stgrrelse pa underskuddet og ikke skattevaer-
dien)
e Serlig ”20 % regel” for aktier i udenlandske ikke-sambeskattede koncernselskaber

Ovenstaende punkter er udtemmende. | forbindelse med skattereformen udfases 20 % reglen” i
form af en nedsettelse pa 2,5 % pr. ar i perioden 2010-2017 jf. SEL § 11B stk. 12.

5.5.2.2 Opgarelse af nettofinansieringsomkostningerne

Nettofinansieringsomkostningerne opggares jf. SEL § 11B, stk. 4 pkt. 1-6 og omfatter den negative

sum af fglgende:

e Skattepligtige renteindteegter og fradragsberettigede renteudgifter. Evt. renter fra varedebitorer
og -kreditorer indgar ikke i beregningen.

e Provisioner og lignende, herunder stiftelsesprovisioner, der er fradragsberettiget efter LL 8 8
stk. 3 og de tilsvarende skattepligtige provisioner.

o Skattepligtige gevinster og tab pa fordringer, geeld og finansielle kontrakter omfattet af KGL
med undtagelse af:
o Tab pa fordringer, der er erhvervet som led i naring.
o Gevinst og tab pa finansielle kontrakter, der sikrer driftsindtegter og udgifter i selskabet el-

ler sambeskattede selskaber.

e Ved finansiel leasing medregner leasingtager en beregnet finansieringsomkostninger og lea-
singgiver en beregnet finansieringsindtaegt.

o Skattepligtig fortjeneste og uudnyttet tav ved afstaelse af aktier samt skattepligtige udbytter og
afstaelsessummer efter LL § 16 B (salg til udstedende selskab).

Finansieringsindtegter og udgifter, der medregnes som fglge af CFC beskatning eller som falge af

genbeskatning af gamle udenlandske underskud, skal ikke medregnes ved opggrelsen af nettofinan-
sieringsomkostningerne.
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5.5.2.3 Fradragsbegraensningen

Som beskrevet i afsnit 5.5 foretages der farst beregning af eventuel rentefradragsbegraensning efter
reglerne om tynd kapitalisering. De resterende fradragsberettigede nettofinansieringsomkostninger
kan herefter reduceres ned til bundgraensen pa 21,3 mio. kr. (2010 niveau) eller det beregnede mak-
simale fradrag (5 % af de samlede aktiver) med renteloftet og EBIT-reglen. For sambeskattede sel-
skaber foretages beregningen samlet for de omfattede selskaber.

Det betyder, at de nettofinansieringsomkostninger, der overstiger den hgjeste af enten bundgransen
eller det beregnede renteloft, ikke kan fratraekkes i selskabets skattepligtige indkomst. Begraensnin-
ger i fradraget som vedrgrer kurstab kan dog fremfares til modregning i andre kursgevinster i en
periode pa 3 ar, mens den del af fradragsbegransningen som kan henfares til renteomkostninger
fortabes permanent. Ved sambeskattede selskaber fremfares tabet hos administrationsselskabet.

55.3 EBIT-reglen

Den tredje og sidst geeldende rentefradragsbegraensningsregel er EBIT-reglen. Reglen medfarer at
nettofinansieringsomkostningerne maksimalt kan udgere 80 % af den skattepligtige indkomst far
nettofinansieringsomkostninger (EBIT) efter, at der er taget hgjde for tynd kapitalisering og rente-
loft. Grundbelgbet geelder samlet for sambeskattede selskaber - sambeskatningen defineres efter de
samme regler som er gaeldende ved renteloftet jf. SEL § 31C.

Der anvendes den samme bundgraense som ved renteloft. EBIT-reglen er derfor kun aktuel ved net-
tofinansieringsomkostninger over 21,3 mio kr.

55.3.1 Opggrelse af skattemaessig EBIT

Opgarelse af EBIT sker med udgangspunkt i det skattemaessige resultat og opggres som den skatte-
pligtige indkomst efter normale skattemaessige principper, men fgr fradrag af nettofinansieringsom-
kostninger jf. SEL § 11C stk. 1.

5.5.3.2 Nettofinansieringsomkostninger

Nettofinansieringsomkostningerne opggares efter SEL 8§ 11B stk. 4 i medfgr af SEL § 11C stk. 1,
dvs. de samme regler som anvendes til opgerelse af nettofinansieringsomkostninger ved renteloft.

5.5.3.3 Fradragsbegraensningen

Fradragsbegraensningen efter EBIT-reglen kan maksimalt nedsette nettofinansieringsomkostnin-
gerne til farnaevnte bundgraense pa 21,3 mio. kr. jf. SEL § 11B stk. 1 i medfer af SEL § 11C stk. 1.
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Hvis den skattepligtige indkomst er negativ fer fradrag af nettofinansieringsomkostninger, kan de
fradragsberettigede nettofinansieringsomkostninger ikke overstige bundgraensen jf. SEL § 11B stk.
3 i medfer af SEL § 11C stk. 1.

Det fradrag som begranses efter EBIT-reglen er i modsetning til reglerne for tynd kapitalisering og
renteloft kun en udskydelse af fradraget og ikke et permanent tab af fradrag uanset om der er tale
om renter eller kurstab. Fremfarte fradrag indgar i beregningen af en eventuel fradragsbeskering i
de efterfglgende ar jf. SEL § 11C stk. 1 andensidste og sidste punktum. | sambeskattede koncerner
fremfgres tab efter EBIT-reglen hos administrationsselskabet jf. SEL § 11C stk. 2.

Det vil sige, at renteomkostninger, som er begraenset efter EBIT-reglen ikke er fortabes, men kan
fremfares uendeligt til modregning i skattepligtig indkomst, nar der ikke laengere er grundlag for
begraensning.

5.5.4 Eksempel pa rentefradragsbegraensning

I eksemplet medfarer selskabets aktivmasse, kapitalforhold og renteudgifter at alle tre rentefra-
dragsbegransningsregler aktiveres. Det forudseettes, at selskabets regnskabsmaessige aktivmasse er
lig den skattemaessige, samt at alle aktiver og passiver opfylder kriterierne i SEL 88 11-11C.

| eksemplet har selskabet falgende:

e Aktivmasse - 1.300. mio. kr.

o Samlet gaeld - 1.100 mio. kr., hvoraf kontrolleret geeld udger 450 mio. kr.

o Egenkapital kan herefter udregnes til 200 mio. kr.

 Nettofinansieringsomkostninger udgar 90 mio. kr., dvs. en gennemsnitlig rente pa 8 %

| appendiks 10 ses opgarelsen af rentefradragsbegraensningen, som fglge af henholdsvis tynd kapi-
talisering, renteloft og EBIT-reglen. En begraensning pa i alt 26 mio. kr. af de samlede nettofinan-
sieringsomkostninger pa 90 mio. kr. giver et endeligt skattefradrag for finansieringsomkostninger

pa 64 mio. kr.

5.5.,5 Muligheder for undgaelse af rentefradragsbegrensning i en keedetransaktion

Reglerne er aktuelle i de fleste stgrre virksomhedshandler, hvor veerdien af de skattemassige aktiver
i de kabte selskaber er lav. Starre virksomhedshandler er i den sammenhang handler med en kabe-
sum pa over 550 mio. kr. (50 % egenkapital og en rente pd fremmedfinansieringen pa ca. 8 %) -
hvilket medfgrer renter over bundgrensen pa 21,3 mio. kr. Hvordan kan rentefradragsbhegraens-

ningsreglerne undgas?
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| forbindelse med kaedetransaktioner er det, som tidligere naevnt, sjeldent at reglerne om tynd kapi-
talisering er aktuelle. Her er det primeert renteloftet og EBIT-reglen, som er aktuelle, hvorfor disse
er analyseret her.

Der er primzrt to elementer i de to aktuelle rentefradragsbegraensningsregler, som kan pavirke om-
fanget af fradragsbegraensning. De to elementer er:

e Samledes skattemassige aktiver

o Geldens starrelse og dermed omfanget af renteomkostninger

En model til undgaelse skal derfor enten pavirke den samlede aktivsum eller gald, som begge er
aktuelle i forhold til renteloftet, hvor det primeert er finansieringsomkostningerne og bundgraensen,
som er interessante i forhold til EBIT-reglen. Derfor bar keber ogsa overveje, hvordan mere end et
bundfradrag kan opnas. Det kunne vere placering af geld i et selskab, som ikke falder ind under

betegnelsen i SEL 31C om koncernforbundne selskaber.

Der findes en raekke mader, at undga fradragsbegraensningen pa. Nogle er komplicerede mangvrer,
hvor selskabsretten og skatterettens muligheder bliver anvendt til det yderste, mens der ogsa findes

andre og mere basale mader, at mangvrere pa.

| den simple ende findes:

o Prisdifferentiering mellem aktiv- og aktiehandler

e Udligning af kreditorer

o Selgers reinvestering i den fremtidige kapitalkeede

I den mere avancerede ende findes:
e Salg af varemarker

o Salg af varelager

55.5.1 Prisdifferentiering mellem aktiv- og aktiehandler
Udgangspunktet for at anvende prisdifferentiering mellem aktiv- og aktiehandler er, at forgge antal-
let af aktivkab, sdledes at den skattemassige aktivsum, hvorpa standardrenten multipliceres, for-

@ges.
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For kaber er der, som tidligere beskrevet, flere skattemassige fordele forbundet med en overdragel-
se af aktiver sammenlignet med overdragelsen af aktier. | relation til rentefradragsbegraensningsreg-
lerne er et keb af aktiver fordelagtigt pga. det skattemassige step-up pa goodwill, som opnas jf.
afsnit 5.3.2. Step-up'et medfarer typisk at selskabets samlede skattemaessige aktivsum forgges vae-
sentligt og dermed forhgjes greensen for fradrag for nettofinansieringsomkostninger med 5 % af den

forggede aktivmasse.

En prisdifferentiering mellem aktiv- og aktiehandler skal naturligvis kommunikeres i forbindelse
med at tilbuddet til den frivillige kaede afgives eller som minimum i forbindelse med det endelige
tilbud, som keaden skal godkende pa den ekstraordinare generalforsamling. Det vil ikke vere hen-
sigtsmaessigt at praesentere prisdifferentieringen senere i forlgbet. Det vil sige, at kapitalfonden skal
tage hgjde for denne model tidligt i forlgbet.

5.5.5.2 Udligning af kreditorer
Udgangspunktet for at anvende udligning af kreditorer til reducering af rentefradragsbegransningen

er at forgge de skattemaessige aktiver, saledes at det maksimale fradrag forgges.

Af SEL § 11B, stk. 1 fremgar det, at selskabets skattemaessige aktiver opgeres arligt i forbindelse
med indkomstarets afslutning. Det betyder, at det kan veere en fordel at kigge pa hvilke poster, som
indgar i opgerelsen af aktiver. Jf. SEL § 11B, stk. 5, 5. pkt. indgar varelagre og varedebitorer mv. i
det omfang, hvormed veerdien overstiger vardien af varekreditorer mv. Det fremgar af samme pa-

ragraf, at selskabets likvider ikke medregnes i opgarelsen af selskabets aktiver.

| det omfang selskabet har positivt indestaende pa banken eller adgang til kort geeld i form af luft pa
kassekreditten ved arsafslutningen, sa er det en fordel at anvende de likvide midler til nedbringelse
af selskabets varekreditorer mv. Det vil jf. definitionen forgge selskabets skattemaessige aktiver, og
dermed kan der beregnes et hgjere renteloft. Udligningen af selskabets kreditorer kort fer regn-

skabsafslutningen skal saledes kun ske én gang om aret.

5.5.5.3 Selgers reinvestering i den fremtidige kapitalkaede
Udgangspunktet for modellen er, at kapitalfondens egenkapitalandel er fast, men at geeldsandelen i

koncernen reduceres med den andel, som den frivillige keedes aktionarer gnsker at indskyde af de-
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res gevinst. P4 den made reduceres koncernens galdsoptagelse og dermed nettofinansieringsom-

kostningerne.

| et keedesalg er det ikke alle butiksejere, som brander lige meget for at seelge deres butik. Omvendt
er det afgivne tilbud fra kapitalfonden, for mange butiksejere at betragte som noget nzr et “once in
a lifetime™ tilbud, som man ikke siger nej til, og slet ikke hvis prisen er hgj nok. Dette selvom bu-
tiksejeren maske har mange ar tilbage pa arbejdsmarkedet, og gerne vil investere sin tid og penge i

virksomheden.

En mulighed for de butiksejere, som gerne vil vere en del af den nye kapitalkade er, at kaber tilby-
der dem at reinvestere en del af deres gevinst fra salget af butikken i den nye kade. Typisk vil der
blive stiftet et selskab, som kan eje aktier i HoldCo jf. strukturen i appendiks 5, dog maksimalt
49%, da kapitalfonden ellers mister sin samlede bestemmende indflydelse.

Selgernes reinvestering af deres gevinst i kapitalkeeden betyder ud over engagerede aktionaerer ogsa
billig adgang til egenkapital. En egenkapital som kan bidrage til at konsolidere kapitalstrukturen i
kapitalkaeden ift. reglerne om rentefradragsbegraensning, fordi det gavner forholdet mellem geeld og

skatteaktiver.

5.5.5.4 *Salg" af varemeerker
Modellen indeholder to elementer i relation til renteloftet og ét i forhold til EBIT-reglen. En realise-
ring af ej balanceforte veerdier, en reduktion af koncernens samlede geld og i to af situationerne en

udnyttelse af en ekstra bundgranse.

Kapitalfondens kab af den frivillige keede indeholder, ud over et keb af en reekke butikker med for-
delagtige placeringer i flere byer landet over, ogsa et varemarke. Verdien af varemarker som Ma-
tas, SportMaster, Inspiration, som har indgaet i de hidtidige eksempler pa keadetransaktioner er ikke
uvesentlig. Udgangspunktet for en opgarelse af vaerdien af et varemaerke er den indtjening, som det
vurderes at varemarket kan generere fremadrettet, tilbagediskonteret til nutidskroner. | de situatio-
ner, hvor varemarket handles mellem interesseforbundne parter kan vaerdien opgeres med udgang-
punkt i SKATSs juridiske vejledning af 21. august 2009 for veerdiansattelse af aktier og cirkuleere
TS-2000-10.
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Pa den made, som kabet af den frivillige kaede forventes struktureret jf. 5.2.1, hvor kapitalfonden
etablerer en holdingstruktur med en evt. investor (eller selgerne via reinvestering jf. afsnit 5.5.5.3),
bliver veerdien af keedens brand ikke realiseret skattemaessigt. Udgangspunktet er derfor en realise-
ring af vaerdien af kapitalkeedens nyerhvervede brand ved enten, at foretage et salg til et dertil stiftet
selskab i koncernen og @ge koncernens aktiver eller til et selskab udenfor koncernen og dermed

reducere koncernens geld.

Salg af varemarket pa kredit
Et salg af varemerket vil som udgangspunkt udlgse beskatning jf. AL § 40, stk. 6. Der er dog mu-

lighed for undgaelse af en gjeblikkelig skattebetaling ved salg af varemarker jf. LL § 27A, stk. 2, 1.
pkt. Paragraffen giver mulighed for ved afhandelse af en ret til et varemarke pa kredit, at indteegts-
fare den lgbende betaling af varemarket og afregne evt. skat i takt med, at indtegterne indregnes.
Herefter er det hensigten, at koncernens renteudgifter udligner de lgbende indteaegter, hvorfor skatte-

betalingen pa den made netto udebliver.

LL 8 27A, stk. 2, 2. pkt. medfarer dog, at hvis der er tale om koncernforbundne selskaber jf. SEL §
31C, sa ophaves muligheden for at svare skat i takt med at indteegterne indregnes. Det betyder, at
ved handel med varemarker mellem koncernforbundne selskaber, skal hele indtaegten indregnes pa
tidspunktet for salget af varemeerket, og dermed skal der ogsa afregnes skat af evt. positiv indkomst
i dét indkomstar. Bestemmelsen i LL § 27A, stk. 2 udelukker derfor, at et salg af varemarker pa
kredit med Igbende indregning af indtegter i takt med at betalingerne falder, anvendes indenfor
koncernen. Muligheden for at selge varemarket pa kredit til et selskab udenfor koncernen, med

lgbende indteegtsfaring eksisterer dog fortsat.

Udgangspunktet er, at kapitalfonden og dens medlemmer tilsammen skal have bestemmende ind-
flydelse i holdingstrukturen. Det er derfor ikke videre attraktivt, at seelge varemarket til tredjemand.
Kapitalfonden kan i stedet stifte et selskab ved siden af den holdingstruktur, som allerede eksisterer
jf. appendiks 9, hvor varemarket selges til det nystiftede selskab NewCo2. Arsagen til, at NewCo2
ikke er omfattet af SEL § 31C er, at det er det transparente selskab Kapitalfond K/S og dermed K/S
deltagerne, som ejer selskabet - dvs. ingen har bestemmende indflydelse over selskabet. Det kom-

mer derfor til at ligge pa linje med HoldCo, men indgar ikke i koncernen.

Et salg af varemaerket til selskabet udenfor koncernen medfarer, at NewCo?2 optager et lan til beta-
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ling for varemarket (lanet forhgjes gradvist i takt med at betalingerne forfalder). NewCo modtager
den lgbende betaling for varemarket og afdrager pa akkvisitionsgaelden, hvorefter renteomkostnin-
gerne falder i koncernen. Starrelsen pa den lgbende betaling for varemarket skal afpasses de for-
ventede udgifter i koncernen, saledes at en evt. skattebetaling undgas.

Ud over "kreditaftalen” mellem NewCo og NewCo2 vedrgrende kabet af varemarket, skal der etab-
leres en aftale om NewCo's efterfalgende brug af varemeerket i forbindelse med driften af de kebte
butikker. Indteegterne fra brugsaftalen reduceres herefter af de renteomkostninger, som ligger i
NewCo2. NewCo2 ligger uden for holdingstrukturen og dermed koncernen, selskabet har derfor,
som minimum, mulighed for at fradrage renter op til bundfradraget pa 21,3 mio. kr. i forhold til

bade renteloftet og EBIT-reglen.

En maksimal udnyttelse af rentefradraget i NewCo vil kraeve, at kebesummen pa det kabte vare-
merke ved en finansieringsrente pa 8 % er ca. 270 mio. kr. Det vurderes derfor, at der som ud-

gangspunkt er tilstreekkelig luft i modellen til at handtere renteomkostningerne i NewCo2.

Det anbefales, at der foretages detaljerede beregninger i den konkrete situation.

Betaling up-front
Salget af varemarker kan naturligvis ogsa foretages med en up-front betaling af hele kebesummen.

Ved up-front betaling kan varemarket bade szlges til et selskab indenfor og udenfor koncernen.
Idet hele vederlaget for retten til varemaerket betales up-front, skal hele indteegten indregnes i sam-
me indkomstar. Der bar derfor foretages en vurdering af den forrentede skattebetaling sammenholdt
med det forggede rentefradrag, som opnas.

Ved salg til et selskab indenfor koncernen forbliver den samlede geeld uandret, mens koncernens
skattemaessige aktiver stiger med verdien af varemarket og som faglge heraf stiger det beregnede
renteloft. Konsekvenserne ved salg til et selskab udenfor koncernen vil vaere de samme, som be-
skrevet ovenfor - galden flyttes ud af koncernen sammen med aktivet og der opstar en mulighed for

at udnytte bundfradraget pa 21,3 mio. kr.

Der anbefales ligeledes her, at foretage detaljerede beregninger i den konkrete situation.

75



"En kapitalfonds kgb af en frivillig keede
- skattemaessige overvejelser”

Salg indenfor eller udenfor koncernen
| den situation, hvor der salges til et selskab udenfor koncernen kan der fradrages renter pa den

geeld som flyttes, safremt de er under bundgraensen pa 21,3 mio. kr., hvilket vurderes sandsynligt jf.

beregningen af "mulig" kebesum for varemarket ved en rente pa 8 %.

Ved en up-front betaling og salg til et selskab indenfor koncernen skal der tages hgjde for, at den
avance kgbesummen skaber, skal kunne modregnes i de omkostninger koncernen har, saledes at
skattebetaling heraf undgas. Ved anvendelse af muligheden for at szlge pa kredit, ber det inklude-

res i overvejelserne, at effekten af galdsreduktionen ikke slar igennem det farste ar.

Valget af model styres af, hvilken model der samlet set giver den stgrste samlede negative ind-
komstopgerelse. Det kan, alt efter omfanget af de samlede renteudgifter, veare en fordel pa langt
sigt, at afregne en engangsskat mod at fa et stgrre fradrag for renterne fremadrettet. Der bgr derfor

foretages en grundig analyse i den konkrete situation, farend en model velges.

55.5.5 'Salg" af varelager
Modellen indeholder bade en reduktion af koncernens samlede aktiver og samlede gald ved at flytte

varelageret udenfor koncernen.

Kapitalkeden kan selge sit varelager til et selskab udenfor koncernen, NewCo2, som stiftes efter
samme forskrifter, som beskrevet ovenfor i afsnit 5.5.5.4. En evt. avance ved salg af varelageret til
NewCo2 udlgser, som udgangspunkt, beskatning jf. statsskatteloven § 4. Det ma dog antages, at
idet varelageret netop er handlet med butiksejerne, ma kebsprisen repreesentere handelsvaerdien pa

varelageret, og varelageret kan derfor handles videre til NewCo2 uden at udlgse avance.

Modellens anvendelse
Modellen reducerer bade koncernens samlede aktiver og koncernens gald. Det betyder som ud-

gangspunkt, at det beregnede renteloft i koncernen falder, men samtidig falder geelden og dermed de
samlede finansieringsomkostninger ogsa. Modellens anvendelse er attraktiv idet den giver mulighed
for, at udnytte to bundfradrag. Der ber dog foretages konkrete beregninger af, hvor meget modellen

kan reducere et evt. rentefradrag i den givne situation.

Modellen kan eventuel anvendes sammen med et salg af varemarkerne pa den made bliver en vee-
sentlig andel af selskabets gaeld flyttet ud af koncernen og fradragsbegraensningen reduceres.
76



"En kapitalfonds kgb af en frivillig keede
- skattemaessige overvejelser”

Modellen indeholder veaesentlige administrationsomkostninger, som falge af, at lageret i praksis skal
handteres af NewCo2. De administrative omkostninger skal naturligvis indregnes i en evt. cost be-

nefit vurdering af modellen.

5.5.5.6 Modeller med involvering af udenlandske selskaber

Det ma formodes, at der findes en lang raekke mere avancerede modeller, som kan anvendes til re-
ducering af rentefradragsbegraensningen. Modeller, som involverer udenlandske selskaber, hvor

lovgivningen er anderledes pa omradet.

Umiddelbart vurderes det dog, at den form for modeller, som kgbers radgiver skal planlegge, er

modeller, som flytter geeld ud af koncernen, saledes at koncernens renteomkostninger falder.

Enhver model, som anvendes bgr analyseres grundigt og der ber foretages detaljerede beregninger

af konsekvenser pa baggrund af kapitalkaedens budgetterede indteegter og omkostninger.

5.6 Realisation af gevinsten

Kapitalfondens kab af kapitalkeeden er, som tidligere naevnt, motiveret af udsigten til forbedring af
keedens indtjening ved fokuseret optimering af indkab, vareudvalg, produktion af egne varer etc. |
kraft af den uundgaelige suboptimering, som der alt andet lige, eksisterer blandt keedens medlem-
mer, er der rum for forbedringer. | forbindelse med kabet leegger kaber naturligvis et budgetmal for,
hvor kapitalkadens nggletal skal ligge farend en exit er pa tale. Typisk har kapitalfondene en inve-
steringshorisont pa deres investeringer fra 3-7 &r og i enkelte tilflde op til 10 &’ Investeringsho-
risonten giver mulighed for, at der pa det tidspunkt er skabt en vasentlig veerdi i HoldCo jf. hol-
dingstrukturen i appendiks 5.

Lagbende udlodning af udbytte
Udbytte pa aktier i selskaber, hvor der samlet ejes over 10 % er skattefrie uanset ejertid. Henset til

det faktum, at alle de danske deltagere i kapitalfonden sandsynligvis vil eje over 10 % af aktierne i
HoldCo igennem det transparente K/S (kapitalfondsselskabet) vil det veere muligt at udlodde udbyt-
te skattefrit op igennem K/S'et

® http://www.polarisequity.dk/default.aspx?pageld=4 og

http://www.altor.com/altor/opencms/how_we_work/evaluation_process/
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| de fleste kapitalfonde er der dog én eller flere af deltagerne, som er reprasenteret i form af et
udenlandsk selskab. Det er derfor essentielt at iagttage SEL § 2, stk. 1 litra C, hvoraf det fremgar, at
udenlandske selskaber, som ligger i enten en EU-medlemsstat jf. direktiv 90/435/EQF eller i et
land, hvormed Danmark har dobbeltbeskatningsoverenskomst ogsa kan udtage udbytte skattefrit.

Alle udenlandske selskaber, som ikke er omfattet af foranstaende bestemmelse, er begraenset skatte-
pligtige til Danmark af modtagne udbytter. Udlodning af udbytte er derfor ikke fordelagtig i forhold

til alle udenlandske deltagere.

Exitscenarie - salg af aktier
Den begraensede skattepligt gelder dog ikke avancer ved salg af aktierne i HoldCo jf. ABL § 6 i

medfar af SEL § 2, stk. 1. Det betyder, at et salg af aktierne i HoldCo er fordelagtigt for de uden-
landske deltagere. De danske deltagere i K/S'et kan ligeledes gennemfgre et salg af aktierne i Hold-
Co skattefrit, jf. ABL § 8 og ABL 88 4A og 4B.

| den situation, hvor én eller flere af deltagerne i kapitalfonden bestar af udenlandske selskaber, vil
den optimale realisering af den opndede gevinst i kapitalkaeeden opnas ved et salg af aktierne i
HoldCo. Idet et salg af aktierne i HoldCo kan foretages skattefrit for bade de danske og de uden-

landske deltagere i kapitalfonden.

| en situation, hvor alle deltagerne i kapitalfonden er danske selskaber, vil der kunne foretages en

lebende udlodning af udbytte fra HoldCo, skattefrit op igennem K/S'et til deltagerne.

5.7 Delkonklusion

Udgangspunktet for kapitalkeedens struktur
Det er fordelagtig for kegber at anvende en holdingstruktur i forbindelse med kadetransaktionen.

Holdingstrukturen bestar af HoldCo, som ejer aktierne i NewCo, som er driftsselskabet, hvorigen-
nem akkvisitionen af den frivillige kaede foretages (se appendiks 5). Holdingstrukturen er en fordel,
som fglge af at driftsrisikoen isoleres i NewCo, den er fleksibel i forhold til at optage nye investorer
og der er lettere adgang til at finansiere erhvervelsen af aktier. Der er samtidig mulighed for sambe-
skatning indenfor holdingstrukturen og der kan opnas skattefrined i forbindelse med et evt. exitsce-

narie, hvor aktierne i HoldCo afhandes.
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Kgb af aktiver eller aktier
Det er en fordel for keber at gge andelen af aktivhandler. Aktivhandlerne giver kaber et step-up pa

den skattemaessige veerdi af de kabte aktiver, idet den betalte goodwill realiseres skattemaessigt. Det
giver muligheder for veasentlige skattemassige afskrivninger pa den skattemassige veerdi af good-
will - helt op til 1/7 del pr. ar, hvilket medvirker positivt til en lav skatteprocent for den nye kon-

cern.

Aktiverne fra aktivhandlerne kan belanes, uden at komme i konflikt med selvfinansieringsforbud-
det. Den forggede skattevaerdi af de kabte aktiver er ogsa en fordel i relation til rentefradragsbe-

graensningsreglerne.

Pa baggrund af de abenlyse fordele for kaber ved aktivoverdragelserne anbefales det, at kaber alle-
rede i den indledende fase af transaktionen overvejer, at inkludere en prisdifferentiering mellem

aktiv- og aktiehandler i det indikative bud til selger.

Kapitalkaedens struktur i relation til selvfinansieringsforbuddet
Pa trods af fordelen for kagber ved aktivkeb, har der i de hidtidige kaeedetransaktioner ikke veret dif-

ferentierede priser pa henholdsvis aktiv- og aktieoverdragelser. Observationer viser derimod, at der
har veeret et flertal af aktiehandler. Det hgje antal af aktiehandler betyder, at selvfinansieringsfor-
buddet bliver aktuelt. Ud over fokus pa en forgget andel af aktivhandler kan selvfinansieringsfor-

buddet ogsa undgas ved den rigtige strukturering af finansieringen.

En fordelagtig handtering af selvfinansieringsforbuddet i kabers holdingstruktur er illustreret i ap-
pendiks 7. Butiksselskaberne kagbes via NewCo. Pa grund af vesentlige administrative omkost-
ningsbesparelser gnskes de kgbte selskaber herefter fusioneret vandret og efterfglgende fusioneret
lodret med NewCo. En bevidst sideeffekt ved de to fusioner er, at regnskabsmaessigt bundne reser-
ver kan blive frigjort som fglge af fusionen, hvorefter frie reserver til udlodning kan vere hgjere
efter fusionen. Fusionen ma dog ikke vaere sket med en realisering af de bundne reserver for gje - i

sa fald vil E&S annullere de forhgjede opskrivninger.

Reglerne imod selvfinansiering medfarer, at den akkvisitionsgeeld som anvendes til keb af aktie-
handlerne ikke kan placeres i NewCo, hvorfor den skal placeres i HoldCo. | appendiks 7 viser "Ef-
ter" indholdet i de to selskaber i kabers holdingstruktur efter fusionerne. Aktiver fra aktivhandlerne
kan uden problemer placeres i NewCo sammen med den relaterede akkvisitionsgeld. Evt. drifts-
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gald i de kabte selskaber kan ligeledes refinansieres i forbindelse med transaktionen uden at kom-

me i konflikt med selvfinansieringsforbuddet.

| ovenstdende konstruktion anvendes metoden "Efterfinansiering" til afdrag pa lanet i HoldCo. Ef-
terfinansiering er baseret pa, at de kabte selskaber foretager efterfglgende (lovlige) udbytteudlod-
ninger op til HoldCo, som anvendes til afdrag pa gelden. Pa den made anvendes det kabte selskabs

midler til at finansiere kgbet af dets aktier.

For at E&S kan godkende kabers efterfinansiering, skal fglgende iagttages: udbytteudlodningerne
ber ikke falde samtidig med eventuelle betalinger af kabesummen, ligesom udbytteudlodningerne

ikke bgr indga, som en barende bestanddel i den planlagte finansieringsplan.

Kapitalkaeden og rentefradragsbegraensningsreglerne
| keedetransaktionerne er tynd kapitalisering sjeldent en aktuel problemstilling, det skyldes at der

ikke anvendes kontrolleret geeld ved akkvisitionen, men primart egenkapital- og ekstern akkvisiti-

onsfinansiering.

Renteloftet og EBIT-reglen er derimod begge aktuelle. | en kadetransaktion er kabesummen typisk
over 550 mio. kr. og keeden indeholder typisk ikke skattemessige aktiver af vasentlig veerdi i for-
hold til akkvisitionsgeeldens starrelse. Ifalge reglerne i SEL 8§ 11 B og C har selskabet/koncernen
(jf. SEL § 31C) altid mulighed for minimum, at fradrage nettofinansieringsomkostninger for 21,3

mio. kr. (bundfradraget).

Undgaelse af rentefradragsbegransning
For at undga begraensning af kapitalkeedens nettofinansieringsomkostninger skal der fokuseres pa

de elementer i reglerne, som har betydning for renteloftet - de samlede skatteaktiver, den samlede
geld og dermed finansieringsomkostningerne i koncernen. Der findes en raekke enkle muligheder til

reducering af fradragsbegransningen.
Analysen viser, at en simpel prisdifferentiering mellem aktiv- og aktiekab, kan forgge veerdien af de

samlede aktiver, som falge af step-up'et pa goodwill. Szlger er dog ngdsaget til at inkludere prisdif-

fentieringen tidligt i forlgbet.
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| henhold til SEL § 11B opgeres koncernens skattemassige aktiver én gang arligt. Opgerelsen af de
skattemassige aktiver fremgar af SEL § 11B, stk. 5, pkt - varelagre og varedebitorer indregnes i det
omfang de overstiger varekreditorer. Det betyder, at en grundig analyse af kapitalksedens cash flow
op til arsafslutningen og en udligning af koncernens varekreditorer vil forage koncernens skatteak-

tiver og som falge deraf renteloftet.

Sealgers reinvestering i kapitalkeeden er ligeledes en mulighed, som alternativ til den hgje geldsop-
tagelse. Det kraever dog, at kapitalfondens egenkapitalindskud ligger fast for, at den samlede geeld

reduceres.

Der findes ogsa en raekke veasentligt mere avancerede metoder til undgaelse af begraesningen. Me-
toderne er baseret pa enten at realisere ej balanceferte veerdier i kapitalkeden eller flytte geeld uden-
for koncernen og udnytte en yderligere bundgranse. Et selskab udenfor koncernen kan etableres
med direkte ejerskab af kapitalfonden, hvor ingen af deltagerne har bestemmende indflydelse jf.
SEL § 31C.

| appendiks 9 illustreres det, hvordan keeden ved at szlge det kabte varemarke (Matas, SportMaster
etc.), kan realisere et vasentligt aktiv. Saerreglen i LL § 27A, stk. 2 medfarer, at varemarkerne kan
seelges til et selskab udenfor koncernen pa kredit, samtidig skal det selgende selskab kun svare skat
af den indteegten i takt med at kabesummen afdrages. Det giver mulighed for, at beregne en optimal
"afdragsordning”, som medfarer at koncernen kan nedbringe sin geeld maksimalt uden at udlgse
beskatning samlet set. Herefter har selskabet udenfor koncernen en geld, renteomkostninger og et
bundfradrag jf. SEL § 11B, som kan udnyttes.

Alternativt kan et salg af varemarker foretages med betaling af salgssummen up-front, denne model
kan anvende bade i og udenfor koncernen. En up-front betaling udlgser en beskatning i det ind-
komstar varemarket er solgt. Den forrentede skattebetaling skal enten sammenholdes med den re-
ducering af rentefradragsbegransningen, som de forhgjede skatteaktiver giver eller udnyttelsen af
en ekstra bundgreaense i selskabet udenfor koncernen.

Modellen med flytning af aktiver og geld til et selskab udenfor koncernen, kan ogsa anvendes ved

et salg af varelageret til et selskab udenfor koncernen. Et salg af varelageret medfgrer ingen avance,
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som falge af at det allerede er optaget til handelsverdi og der udlgses derfor ikke nogen beskatning.

Modellen giver mulighed for, at udnytte en ekstra bundgranse i selskabet udenfor koncernen.

Det er ikke muligt, at opstille en generisk optimal model til reduktion af rentefradragsbegransnin-
gen. Det skyldes, at de aktuelle finansielle, skattemaessige og selskabsretlige forhold fra transaktion
til transaktion har stor indflydelse pa, hvilke muligheder der er for at strukturere transaktionen i
relation til rentefradragsbegraensning. De avancerede modeller her, er baseret pa det faktum, at det
er muligt at etablere et selskab udenfor koncernen, som fglge af, at der ikke er bestemmende indfly-

delse i kapitalfonden.

Optimal struktur
Det er fordelagtigt for kaber i at strukturere en holdingstruktur, bade som felge af mulighederne i

forbindelse med et exit-scenarie, men ogsa i relation til selvfinansieringsforbuddet. Holdingstruktu-
ren giver ligeledes gode muligheder for, at etablere flere selskaber og flytte rundt pa aktiver og for-

pligtelser med henblik pa kreative mangvrer for undgaelse af rentefradragsbegraensning.

Det ma dog konkluderes, at der ikke findes en optimal model som kan anvendes generisk til reduk-
tion af rentefradragsbegraensning. Kgber anbefales pa det grundlag, at etablere en holdingstruktur
og herefter foretage analyser med konsekvensberegninger for valg af model til undgaelse af rente-

fradragsbegransningsreglerne.
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6 Konklusion

Salg af en frivillig kaede
En keedetransaktion indebarer igangsattelse af et meget stort apparat pa bade slger og kaber si-

den, som medfarer veesentlige omkostninger, som processen skrider frem.

Det essentielle budskab i relation til en succesfuld transaktion er, at en veltilrettelagt og grundig
forberedelse fra begge parters side. Det skaber det bedste grundlag for, at treeffe et valg omkring

den endelig pris og den endelige transaktionsstruktur.

Salg af butik i en frivillig keede
Seelgers skattemaessige overvejelser vedragrende salg af aktiver eller aktier skal baseres pa de for-

ventninger, som salger har til anvendelsen af en potentiel gevinst fra salget af sin butik. Det samme
geaelder for selgers strukturering af virksomheden. Der er flere aktuelle muligheder for selger, men

skattebelastningen er forskellig.

Det er ikke attraktivt for seelger, at selge sin butik som aktivsalg i privat regi - det medfgrer en
marginalbeskatning pa 56 %. Aktivsalget kan veere attraktivt i selskabsregi, safremt kaber tilbyder
en merpris herfor, eller hvis selskabet indeholder et stort skattemaessigt underskud, som kan rumme

gevinsten pa de solgte aktiver.

Safremt salger blot gnsker, at have sin gevinst fra salget af sin butik direkte efter salget og ikke
teenke mere pa drift af virksomhed etc., sa er det optimalt at drive butikken i selskabsform, med
privat ejerskab. | den situation kan aktierne selges til kapitalfonden med en marginalbeskatning pa
42 %. Selskabsformen kan etableres ved anvendelse af en skattefri virksomhedsomdannelse forud
for modtagelsen af tilbuddet fra kapitalfonden.

@nsker selger derimod at foretage investeringer med gevinsten i aktier og verdipapirer, sa er der
mulighed for, at opna skattefrihed ved salget af butikken og foretage geninvestering af pengene.
Selger skal dog overveje, hvilken type investeringer, som pengene skal investeres i. Skattefriheden
opnas, hvis selger driver sin butik i selskabsform via en holdingstruktur. Her kan holdingselskabet
slge aktierne i butiksselskabet skattefrit uanset ejertid medmindre en skattefri omstrukturering er

anvendt.
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Hvis der er tale om investering i aktier med et samlet ejerskab over 10 % sa er avancer i selskabet
skattefrie indtil evt. udbytte til privat regi udloddes, udlodningen beskattes marginalt med 42 %.
Bundfradraget pa 48.300 kr. til en beskatning pa 28 % skal dog inkluderes i overvejelserne.

Foretages der primeart investeringer i aktier med et samlet ejerskab under 10 % er avancer tjent i
selskabet skattepligtige med 25 %, hvorefter udlodning til privat regi med en marginalskat pa 42 %
medfgrer en samlet marginalskat pa 57 %. Dette skal sammenlignes med en "konstant" marginal-

skat pa 42 % pa udbyttte og aktieavancer i privat regi.

Seelger skal altsa overveje falgende:

o Et salg af aktier i selskabet ejet privat, som medfarer en marginalbeskatning pa 42 %. De be-
skattede midler kan efterfglgende investeres i aktier med marginal beskatning pa 42 % uanset
ejerandel

o Alternativt kan salger lade gevinsten blive i et holdingselskab og foretage geninvestering i akti-
er med ejerandel over 10 % for ubeskattede midler, hvor nye avancer er skattefri indtil udlod-

ning af udbytte foretages med marginal beskatning pa 42 %

| relation til seelgers timing, sa er det kun aktuelt i de tilfeelde, hvor szlgers holdingstruktur er etab-
leret ved anvendelse af enten skattefri "tilfersel af aktiver" eller skattefri "aktieombytning”. Ved de
skattefrie omstruktureringer er der enten et tre ars anmeldelseskrav (tilladt omstrukturering) eller et
holdingkrav (ej tilladt omstrukturering). | de situationer, hvor en tre ars frist endnu ikke er udlgbet
kan kaber tilbyde salger en optionsordning, som medfarer, at selger og keber har en indgaet en

bindende aftale om et fremtidigt salg til en pa forhand defineret pris.

Optionsmodellen er anvendt flere gange i praksis. For at opna SKATs anerkendelse af modellen er
det vigtigt, at optionsvilkarene skaber tilstreekkelig usikkerhed omkring udnyttelsen af optionen til,

at den indgaede aftale ikke kan betragtes, som en afstaelse.

Kab af en frivillig keede
Det er fordelagtigt for kaber, at anvende en holdingstruktur (se appendiks 5) ved kabet af den frivil-

lige kaede. Holdingstrukturen giver kgber mulighed for, at udlodde udbytte skattefrit op igennem
koncernen og videre op til deltagerne i kapitalfonden (K/S'et). Under forudsatning af, at der er tale
om danske selskaber og ejerandele pa over 10 % i holdingselskabet pr. deltager. Holdingstrukturen

giver samtidig keber mulighed for, at isolere driftsrisikoen i et driftsselskab under HoldCo og evt.
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optage nye investorer ved en kapitaludvidelse i HoldCo. NewCo anvendes, som akkvisitionsselskab

til kb af bade aktivhandler og aktiehandler.

Observationer viser, at der i de hidtidige kadetransaktioner har veeret en vaesentlig sterre andel af
aktiehandler i forhold til antallet af aktivhandler. Det skyldes sandsynligvis den skattemaessigt bedre
position, som sa&lger har ved salg af aktier. Uagtet observationerne er det en fordel for keber, at
favorisere aktivhandler. Kgb af aktiver giver kaber den fordel, at den betalte goodwill realiseres
skattemaessigt og der derfor kan foretages skattemaessige afskrivninger pa goodwill'en. Det bidrager
til en lav effektiv skatteprocent fremadrettet. Goodwill'en indgar samtidig i den aktivbase, som der
beregnes renteloft af efter rentefradragsbegraensningsreglerne. Aktiverne fra aktivhandlerne kan
ligeledes anvendes direkte, som sikkerhedsstillelse for den relaterede akkvisitionsfinansiering. Alt i
alt vil det derfor veere hensigtsmassigt, hvis kaber tilbyder salger en prisdifferentiering mellem

aktiv- og aktiehandler.

Holdingstrukturen giver kaber mulighed for, at finansiere aktiehandlerne ved at placere den relate-
rede akkvisitionsgeld i HoldCo, mens akkvisitionsgeaelden vedrgrende aktivhandlerne kan placeres i
NewCo. Pa den made undgas en konflikt med selvfinansieringsforbuddet i § 22 i bekendtgarelsen
om den nye selskabslov. Den i praksis anerkendte metode "Efterfinansiering™ anvendes til efterfal-
gende, at bruge de kabte selskabers midler til lovligt at afdrage pa akkvisitionsgeelden i HoldCo. Se

appendiks 7 for illustration af strukturen.

Rentefradragsbegransningsreglerne spiller ogsa en rolle i struktureringen af kebers koncern. En
gennemgang af reglerne viser, at tynd kapitalisering naeppe er aktuelt i relation til keedetransaktio-
ner, hvor kaber er en kapitalkaede. Derimod er bade renteloftet og EBIT-reglen aktuelle ved kaede-
transaktioner. Det skyldes seerligt, at disse transaktioner har en relativt hgj kebesum samtidig med at
de skattemaessige aktiver er relativt lave. Det er derfor aktuelt at identificere mulige mangvrer til

undgaelse af rentefradragsbegransningen.

Mangvre til undgaelse af renteloft og EBIT-reglen skal enten pavirke vaerdien af de samlede akti-
ver, geldens starrelse eller bringe et bundfradrag mere i spil for at have en effekt. Der findes en
reekke simple metoder til at reducere begraensningen af rentefradraget, herunder en indfrielse af sel-
skabets kreditorer op til arsafslutningen, hvilket vil medfere en stigning i de samlede aktiver. Af
andre simple metoder er der favorisering af aktivhandler, problemet herved er, at det skal kommu-
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nikeres meget tidligt i processen. Salgers reinvestering af en andel af sin gevinst fra salget kan an-
vendes til reducering af geldsoptagelsen, det forudsetter blot, at keber bibeholder sterrelsen pa sin
indskudte egenkapital uagtet at selger ogsa skyder egenkapital ind. Reinvesteringen kan ligeledes
bidrage til en engageret ledelsesstab.

Der findes ogsa avancerede modeller, som er mere grensesggende i anvendelsen af lovgivningen.
Et godt eksempel herpa er et salg af varemaerker til et selskab uden for kgberkoncernen, som udnyt-
ter, at koncerndefinitionen jf. SEL 8 31 C anvendes i SEL 88 11 B og C og ikke LL § 2. Netop fordi
der ikke er nogen, som har bestemmende indflydelse pd NewCo?2 jf. illustrationen i appendiks 9 kan

selskabet stiftes udenfor holdingstrukturen.

Salget af varemarker til et selskab udenfor koncernen kan foretages pa kredit jf. LL § 27 A, stk. 2.
Herefter kommer kgbesummen pa varemarkerne til beskatning lgbende i takt med at afdragene
betales. Det betyder, at afdragene pa kgbesummen kan tilrettelegges sadan, at indtegterne kan
rummes i de omkostninger, som der er i koncernen saledes at en skattebetaling ikke udlgses. Meto-
den flytter geeld fra koncernen og over i NewCo?2 jf. illustrationen i appendiks 9, det betyder, at der
kommer et ekstra bundfradrag pa 21,3 mio. kr. i spil i NewCo2.

Der kan ligeledes foretages et salg af koncernens varelager til NewCo2. Her skal kgbesummen pa
varelageret dog betales up-front, men idet varelageret star bogfart til handelsveerdien kan det vide-
reselges uden avance, hvorfor der ikke udlgses nogen skat. Modellen medfgrer ligesom salget af
varemerker, at der aktiveres et ekstra bundfradrag i NewCo2. Der er dog vaesentlige administrati-
onsomkostninger forbundet med at flytte lageret til et selskab udenfor koncernen, som skal indreg-

nes i analysen.

| relation til strukturering af koncernen for undgaelse af rentefradragsbegraensningsreglerne bgr der
foretages en vurdering af den konkrete situation, da mulighederne varierer fra transaktion til trans-

aktion. De behandlede modeller kan med fordel indga i konsekvensberegningerne for analysen.
Endelig kan det konkluderes, at den optimale strukturering af kabers koncern er direkte afhangig af

den konkrete situation. | flere tilfeelde vil en holdingstruktur veere et fordelagtigt udgangspunkt for

en akkvisition i Danmark, som fglge af muligheden for en skattefri exit ved salg af aktierne i Hold-
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Co for evt. udenlandske deltagere i kapitalfonden jf. ABL 8 6 i medfar af SEL § 2, stk. 1 og for de
danske deltagere jf. ABL §§ 8 og ABL 8§ 4A og 4B.
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8 Appendiks

Appendiks 1 - llustration butik drevet i selskabsform med aktier i privat regi

Figur 1
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Appendiks 2 - Illustration af tilfgrsel af aktiver

Figur 2
Akti;/iteti Kgber NewCo
' dDr:(tEO | [ "betaler" med
indskydesi\ 1 nye aktier
Kgber NewCo ™| i
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Appendiks 3 - Illustration af aktieombytning

Figur3
Kgber HoldCo "betaler"
med nye aktier og evt.
Aktieri DriftCo — \ kontantsum
indskydesi -:::::’"""".
KgberHoldCo i
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Appendiks 4 - Illustration af holdingstruktur i sselgerregi

Figur 4
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Appendiks 5 - Illustration af kapitalfondens holdingstruktur med evt. medinvestor

Figur5
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Appendiks 6 - lllustration af NewCo's akkvisition af aktivhandlerne

Figur 6
O
p O -
Aktiver DD
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B fra aktivkeb
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Appendiks 7 - Illustration af koncernstruktur fgr og efter fusion af butiksselskaber vandret
og lodret md NewCo

Figur7
Far: Efter:

4— - Akkvisitionsgeeld vedr.

aktiekgb
- Aktiverfra aktivkgb
m - Aktiverfra aktiekgb
- Akkvisionsgaeld vedr.
ﬁ aktivkgb
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Appendiks 8 - Illustration af konsolideringsreglen

Figur 8
Eks. 2

Eks. 1
Udenlandsk

moderselskab

Udenlandsk
moderselskab

Dansk HoldCo

Eks. 3

Aktionzerer

Dansk HoldCo

1
DK2 A/S
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Appendiks 9 - lllustration af struktur til undgaelse af rentefradragsbegransning

Figur9

Ingenej 509

Koncern
jf.SEL§ 31C

/:f varemaerke tilNewCo2
- Lgbende afdrag pavaremaerke jf. LL § 27 A, stk. 2
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Appendiks 10 - Eksempel pa beregning af rentefradragsbegraesning

Tynd kapitalisering

Aktiveres ved kontrolleret geeld over 10 mio.

Skattemeessig og regnskabsmaessig veerdi af aktiver = balancesum 1.300.000.000
Samlet geeld 1.100.000.000
Heraf kontrolleret geld: 450.000.000
Egenkapital (beregnes ved aktiver - samlet geeld) 200.000.000
EK i procent af balancesum 15%
Under 20% sa aktiveres reglerne om tynd kapitalisering

Nettofinansieringsudgifter 90.000.000
Rente (forudsaetning - samme rente pa al geeld) 8%
Omklassificering af kontrolleret geeld til EK for at opnd EK pa 20% af balancesum

Egenkapital jf. ovenfor. 200.000.000
+ omklassificeret geeld 60.000.000
Korrigeret EK 260.000.000
Geld 1.100.000.000
- omklassificeret geeld -60.000.000
Korrigeret geeld 1.040.000.000
Egenkapital i procent af balancesum - efter korrektion 20%
Begranset renteudgift med udgangspunkt i den omklassificerede geeld og den gennemsnitlige

rente pa geelden: 8 % af 60 mio. kr. 4.909.091
Nettofinansieringsudgifter far tynd kapitalisering 90.000.000
Begraensning som falge af tynd kapitalering -4.909.091
Nettofinansieringsudgifter til fradrag efter tynd kapitalisering 85.090.909
Rentefradragsloftet

Kan maksimalt nedbringe nettofinansieringsud-gifterne til 21,3 mio. kr.

Skattemeessig veerdi af selskabets aktiver 1.300.000.000
Tilladt skattemaessigt fradrag (Renteloft - 5% af skatteaktiver) 65.000.000
Nettofinansieringsudgifter far tynd kapitalisering 90.000.000
Begransning som falge af tynd kapitalering -4.909.091
Resterende skattemassigt fradrag fer renteloft 85.090.909
Begreaensning som falge af renteloft -20.090.909
Nettofinansieringsudgifter til fradrag efter tynd kapitalisering og renteloft 65.000.000
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Appendiks 10 - fortsat

EBIT-reglen

Samme bundgranse som renteloft. Beskarede udgifter kan overfares til aret efter.
Skattemeessig veerdi af selskabets aktiver = 1 mia. kr.

Nettofinansieringsudgifter

Begreaensning som fgalge af tynd kapitalering

Begransning som falge af renteloft

Resterende skattemaessigt fradrag for EBIT-reglen

Skattemeessigt EBIT

Max. fradrag for nettofinansieringsomkostninger i skattepligtig indkomst: 80 %
skattemeessig EBIT

Begransning som fglge af EBIT-modellen

Beskzaringen pa 1 mio kr. fremfares til fglgende indkomstar

Resterende skattemeessigt fradrag

1.300.000.000
90.000.000
-4.909.091
-20.090.909
©65.000.000

80.000.000

-64.000.000
-1.000.000

64.000.000
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