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1. Indledning

Executive summary

The scope of this thesis is to analyze if a broader Danish tax definition of dividend, compared
to the definition given in OECD Model Convention and the implementation of the circumven-
tion clause, could distort the inner market functionality. Furthermore, this thesis will analyze
the consequences of protective provisions in the value estimate of companies by exemplifying
through a specific case. It will be determined if the current interpretation of the general cir-
cumvention clause in Tax Assessment Act is EU-compatible. In extension to which degree the
impact, the effects by the restrictive provisions negative value estimate on companies, has on
the total welfare.

The analysis is based on fundamental theories of Corporate Finance, general microeconomic
theories and finally various legal discussions with general focus on the Tax Assessment Act
(TAA) specified § 16 A-B re. dividend definition, how to circumvent the safe guard of Danish
tax law and § 3 of TAA. The anterior discussion analyzed if the broad interpretation of the div-
idend definition potentially led to unconstitutional behavior from a European perspective and
in addition led to an interpretation of the general circumvention which could be deemed non-
compatible with EU-law. The conclusion of this analysis was that the definition itself could not
be deemed unconstitutional. However, the interpretation from the Danish Tax Authorities re-
garding the provision 3 of TAA was concluded to be non-compatible with EU-law due to juris-
prudence by the EU court of law.

The thesis included an analysis of the effects of restrictive outbound dividend taxation and im-
pact on the value estimate by the concerned firm of the thesis. This was done by one of the
fundamental methods of Corporate Finance; The discounted-cash flow method. It was shown
that the estimated value of a firm was inverse correlated with the Danish tax legislation on
outbound dividend. This further showed the assumption that Danish tax legislation was un-
constitutional re. EU-constitution.

Finally, the integrated section included a discussion in which the effects of strict tax legislation
and lesser-valued companies has on the total Danish welfare, in which it was concluded that
the total welfare of the state was affected negatively by the restrictive nature of outbound div-
idend taxation. Hence the distortion of foreign investors decision making, in extension, the

strain of the functionality of the inner market.
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1. Indledning

1.1 Baggrund og motivation

De sidste artiers markante ggede fokus pa globalisering og gget samhandel har sat de forskel-
lige staters skatteregler under pres. Dette skyldes iszer de greenseoverskridende transaktioner
samt konstruktioner af multinationale selskaber, som gnsker at profitmaksimere igennem in-
ternationale investeringer. Imellem de forskellige staters skatteregler hersker der asymmetri,
hvilket giver internationale selskaber incitament til at placere sig fordelagtigt i stater med for-
delagtig skatteregi. Dette har medfgrt gget fokus pa den interstatslige skattekonkurrence i det

indre marked.

Den nuveaerende diskurs fra EU omhandler et gnske om gget afbalancering af skattefordeling
mellem staterne, hvilket har fgrt til hgjt profilerede skattesager, hvor blandt andet Google og
Apple er blevet steevnet (Bang Thomsen, 2018). Disse skattesager er forekommet grundet de
asymmetriske skatteregler, der hersker over de europaiske statsgranser, hvor diverse stater
forsgger at beskytte deres indkomstgrundlag. Denne beskyttelse af indkomstgrundlag involve-
rer blandt andet ogsd Danmark, hvor Danmark, med implementeringen af den internationale
omgaelsesklausul, opstiller en generel formodningsregel, der forsgger at veerne mod skatte-
unddragelse. Denne generelle formodningsregel giver anledning til diskussion om dens brug-
barhed grundet dens ekstensive omfang, hvilket kan fgre til forvraengning af det indre marked,
samt forvraengning af investorens investeringsvillighed. Forvraeengningen kommer af spgrgs-
malet og den konkrete vurdering af, om internationale selskaber har placeret sig med det for-
mal at opna skattefordel. Forvraengningen af det indre marked, grundet de ekstensive skatte-
regler kan derfor have betydning for de danske selskaber og deres veerdi, herunder have betyd-
ning for det danske velfzerdssamfund. Denne betydning leegger op til spgrgsmalet om EU-
forenelighed, og om fortolkningen af de danske vaernsregler er EU-stridige. Betydningen for de
danske selskaber og det danske velfzerdssamfund, ved det ekstensive omfang af fortolkningen
af de danske vaernsregler, er stadig en ukendt faktor, hvilket praeger hele diskussionen med en

stor usikkerhed.
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1.2 Problemformulering

Pa baggrund af ovenstdende motivation, vil denne athandling undersgge, hvorledes de danske
veernsregler kan pavirke en udenlandsk investors investering i Danmark, samt hvad dette po-
tentielt har af betydning for den danske samfundsvelfeerd. Dette leder os til athandlingens pro-

blemstilling:

Hvordan kan de danske vaernsregler pavirke en udenlandsk investors investering i

Danmark, og hvilke implikationer har dette pa den danske samfundsvelfaerd?

For at undersgge ovenstaende problemstilling, vil athandlingen undersgge og besvare neden-
stdende delspgrgsmal:
e Kan alene et udvidet udbyttebegreb statuere EU-stridighed?
e Hvordan fortolkes retmeessig ejer efter dansk lovgivning ift. det EU-retlige begreb?
e Hvorvidt er fortolkningen af LL § 3 forenelig med EU-retten?
e Hvordan pavirker stgrrelsen af en investors udbyttebeskatning, veerdien af et dansk
driftsselskab?

e [ hvilket omfang kan restriktive veernsregler pavirke dansk velfaerd?

1.3 Struktur

Afhandlingens struktur er illustreret af figur 1. Afhandlingen vil indledningsvis afdeekke ind-
ledningen, problemstillingen, valg af metode og afgraensningen. Formalet her er at introducere
laeseren for projektets emne, motivation samt preaecisere bevaeggrunden for afhandlingen og

heri fundamentet for den videre fremstilling.

Efterfglgende vil det juridisk kapitel blive preaesenteret. Det juridiske kapitel vil indledningsvist
indeholde en fremstilling af selskabsskatte- og kildeskattelovens bestemmelser, der regulerer
begraenset skattepligt for selskabsaktionzerer. Herefter vil der blive belyst, hvornar og hvordan
der kan opsta udnyttelsessituationer af direktivfordele samt en analyse af den nyligt implemen-
teret omgaelsesklausul.

Analysen starter med en praesentation af de forskellige typer udlodninger, der omfattes af det

danske udbyttebegreb samt relevante skattelovbestemmelser for udenlandske investorer, der
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modtager udbytte fra deres danske investeringer, neermere det konkrete anvendte driftssel-
skab PEB Erhverv. Dette er med til at skabe fundamentet og forstaelsen for den efterfglgende
analyse. Herefter vil der foretages en komparativ analyse af det danske og EU-udviklede ret-
meaessig ejer-begreb, samt af hvornar der kan foreligge udnyttelsessituationer af fordelene efter
direktiverne.

Det foregdende afsnit underbygger den juridiske analyses finale om, hvorvidt den danske for-
tolkning af § 3 af lovbekendtggrelse nr. 1162 af 01/09/2016, gennem en vurdering af hhv. EU-
retspraksis kontra dansk skattemaessig retspraksis, er forenelig med EU-retten efter en EU-

konform fortolkning.

Det juridiske kapitel vil blive efterfulgt af athandlingens gkonomiske kapitel. Det gkonomiske
kapitel vil pavise, hvad en udbyttebeskatning kan have af betydning for et dansk driftsselskabs
estimerede veerdi.

Strukturen af det gkonomiske kapitel er illustreret i bilag 1. Kapitlet vil begynde med en ind-
ledning, hvori der vil blive opstillet to scenarier henholdsvis situation A og situation B. Disse to
sammenlignelige situationer differentierer sig ved stgrrelsen af investorens palagte udbyttebe-
skatning. Efterfglgende vil et dansk driftsselskab blive valgt, pa baggrund af nogen forudbe-
stemte kriterier, hvorefter der vil blive udfgrt en regnskabs- og nggletalsanalyse af selvsamme
selskab. Efterfglgende vil regnskabs- og nggletalsanalysen af det danske selskab danne grund-
lag for den fremtidige budgettering af det danske selskab. Herefter vil de gennemsnitlige veeg-
tede kapitalomkostninger, diskonteringsfaktoren, blive udregnet og sammenlignet for hhv. si-
tuation A og situation B. Ved de udregnede og fundne diskonteringsfaktorer, vil den estimerede
veerdi af det danske driftsselskab blive udregnet og sammenlignet for de to situationer ved brug
af en DCF-model. Afslutningsvis for dette kapitel, vil den overordnede forskel mellem situation
A og situation B blive diskuteret samt implikationen af dette, hvorefter det gkonomiske kapitel

vil munde ud i en delkonklusion.

Analyserne samt konklusioner fra hhv. det juridiske og gkonomiske kapitel vil blive sammen-
fattet og analyseret i afhandlingens integreret kapitel. Dette kapitel vil undersgge, hvad de
fundne juridiske og gkonomiske konklusioner har af implikation og betydning for den danske
velfeerd. Afhandlingen vil afslutningsvis konkludere pa de enkeltstdende analysers delkonklu-

sioner i en samlet konklusion.
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Figur 1: Strukturoverblik
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1.4 Metode

Afhandlingen er af en tveerfaglig karakter mellem jura og gkonomi. Derfor vil athandlings me-
tode blive beskrevet ved en overordnet metode samt en opdeling af den anvendte juridiske og
gkonomiske metode. Afhandlingens overordnede metode tager afset i den deduktive frem-
gangmetode (Andersen, 2009, p. 39). Denne metode tager udgangspunkt i generelle teorier i et
forsgg pad at drage konklusioner for enkelte haendelser eller situationer. De overordnede an-
vendte teorier og metoder vil blive beskrevet nedenstdende for det juridiske, gkonomiske og

integrerede kapitel.
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1.4.1 Juridisk metode

Afhandlingens juridiske problemstilling vil tage udgangspunkt i den retsdogmatiske metode (R.
Nielsen & Tvarng, 2014, p. 30). I behandlingen af problemstillingen vil der anvendes anerkendt
juridisk litteratur samt fremmed ret i form af EU-retten. Formalet med kapitel 2 er hermed at
udforme en komparativ analyse af EU OECD’s udbyttebegreb og det danske udbyttebegreb samt
en analyse af EU-foreneligheden af omgaelsesklausulen implementeret i § 3 af lovbekendtgg-

relse nr. 1162 af 01/09/16.

Den retsdogmatiske analyse, som er den eneste juridiske metode, der kendes, anvendes med
formalet at systematisere, beskrive og fortolke geeldende ret (Nielsen & Tvarng, 2014, p. 30).
Retsdogmatikken anvendes sdledes med formalet at beskrive den geeldende ret og fortolke den,
navnlig ved anvendelse af retskilderne, der inddeles som angivet: regulering; retspraksis; rets-

seedvaner og forholdets natur (Nielsen & Tvarng, 2014, p. 30).

"De lege Lata” (Nielsen & Tvarng, 2014, p. 31) dvs. geeldende ret, er resultatet ”"domstolen vil
komme frem til ved anvendelsen af retskilderne og den retsdogmatiske analyse” (Nielsen &
Tvarng, 2014, p. 31). Det er sdledes resultatet af analysen af de juridiske problemstillinger. Den
retsdogmatiske analyse behandler de retskilder, der er relevante for udledning af geeldende ret
for selskabsskat. Analysen vil med henblik pa regulering, tage udgangspunkt i relevante be-
stemmelser i selskabsskatteloven i LBK nr. 1164 af 06/09/16 og ligningsloven i LBK nr. 1162
af 01/09/16. Udover de danske lovreguleringer samt retspraksis, afgraenses afhandlingen til
OECDs modeloverenskomst, EU-retspraksis samt moder-/datterselskabsdirektivet relevant for
LL§ 3.

Et kritisk punkt af den retsdogmatiske metode, relevant for afhandlingen, vil vaere den spar-
somme danske retspraksis pa anvendelsesomradet af LL § 3, eftersom der kun findes én afgg-
relse, hvor bestemmelsen er anvendt til at tilsideszette et arrangement. En behandling efter EU-

domstolen vil kunne bidrage til fyldestggrelse af afggrelsens fortolkningsvaerdi af LL § 3.

1.4.2 @konomisk metode

Den gkonomiske del af athandlingen vil tage et videnskabsteoretisk afsat i det neopositivisti-

ske paradigme. Paradigmet forteeller os, at virkeligheden findes, men at vi som forskere i denne
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athandling konstant vil blive pavirket af vores egen subjektive holdninger og veerdier, og dette
medfgrer umuligheden i, at vi kan finde frem til denne sandhed (Nygaard & Darmer, 2005, p.
26). Dette betyder, at den udregnede estimeret veerdi af det danske driftsselskab ikke er den
sande vaerd, men blot er den estimerede veerdi af selskabet. Metodemangfoldigheden er i det
gkonomiske kapitel begreenset. Begraensningen skyldes, at der i det gkonomiske kapitel ude-
lukkende anvendes en kvantitativ metode til at undersgge den gkonomiske problemstilling. Ar-
sagen til dette skyldes en vurdering af, at dette er tilstraekkeligt for at opna en stgrre videnska-
belighed for afhandlingen, og brug af kvalitativ metode ikke vil gge afhandlingens samlede vi-
denskabelighed (Bjerg & Villadsen, 2006, p. 27).
Der vil igennem afhandlingen bestrabes pa at opretholde et hgjt niveau af objektivitet for at
gge athandlingens validitet, reliabilitet og generaliserbarhed.
Den gkonomiske del af afhandlingen vil anvende et casestudie som det primzere undersggel-
sesdesign. Et casestudie er en empirisk undersggelse, som bliver karakteriseret pa fglgende
made (Yin, 2006, p. 7):

- Belyser et feenomen inden for det virkelige livs rammer

- Greenserne mellem feenomenet og den sammenhaeng, hvori det indgar, ikke er indly-

sende

- Mulighed for at anvende flere informationskilder til belysning af fenomenet.
Afhandlingens casestudie tager form af et single casestudie, hvori casen bestar af et dansk
driftsselskab i to scenarier (Yin, 2006, p. 8). Arsagen til at der vaelges et casestudie ved under-
sggelse af den gkonomiske problemstilling skyldes, at det Ifglge Yin er muligt, ud fra et single
casestudie, at udlede noget generelt, hvis dette casestudie er under forudseetning af en god ca-
sebeskrivelse og udfgrelse (Yin, 2006, p. 8). Endvidere mener nogle forskere, at et casestudie
er uundveerlig til samfundsvidenskabelige undersggelser (Andersen, 2009, p. 110). Afhandlin-
gens anvendelse af et single casestudie er dermed med henblik pad at belyse stgrrelsen af en
investors udbyttebeskatning og pavirkning af dette pa et dansk driftsselskab estimerede vardi,
ved brug af en casevirksomheden fra det virkelige livs rammer. Hermed forsgger athandlingen
ved hjeelp af casestudiet fra det gkonomiske kapitel at udlede en overordnet samfundsviden-
skabelig forstaelse.
Til at beregne caseselskabets estimerede veaerdi for de to situationer, vil DCF-modellen blive
anvendt, som er en kapitalveerdibaseret model. Denne model er valgt som brug til casestudiet,

da denne model er det mest benyttede veerdianseettelsesmodel (C. V. P. & T. Plenborg, 2012, p.
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216). Denne vardiansattelsesmetode estimerer selskabets vaerdi ved at udregne nutidsveer-
dien af fremtidige frie pengestrgmme (Parum, 2016, p. 93).

Selskabets kapitalstruktur og indflydelsen af denne pa et selskabs veerdi, vil blive gennemgaet
ved en analyse af Franco Modigliani og Merton Miller teori, hvor de forsgger at belyse samme
emne (Modigliani & H. Miller, 1958). Teorien omhandlende Efficient Market Hypothesis (EMH),
vil ogsa blive analyseret i det gkonomiske kapitel, og danne grundlag for diskussionen om vali-
diteten af den fremfundne estimeret selskabs veerdi (Bodie, Kane, & J. Marcus, 2014, p. 349).
Samlet vurderes det, at ovenstdende paradigme, dataindsamling, undersggelsesdesign, model
og teori er med til at skabe en hgj videnskabelighed, validitet, reliabilitet og generaliserbarhed
for athandlingens gkonomiske kapitel. Dog vurderes det ogs3, at der ved anvendelse af et case-
studie opstar nogle begraensninger. Begraensningerne opstar da vi undersgger et enkelt scena-
rie, og ikke undersgger en stgrre population. Dette betyder, at generaliserbarheden af afhand-
lingen svaekkes, men det vurderes ikke at ramme et kritisk punkt. Endvidere anvendes der kun
én vaerdiansaettelsesmetode, hvilket betyder, at den fundne implikation i athandlingen af ud-
byttebeskatning pavirkning pa et selskab estimerede veerdi kun ggr sig geeldende ved anven-
delse af samme metode, og herved ogsa skaber en begraensning ved athandlingens anvendelig-

hed ved andre modeller.

1.4.3 Integreret metode

Den integrerede del af afhandlingen vil sammenfatte konklusionerne fra det juridiske og gko-
nomiske kapitel, og analysere disse ved brug af en mikrogkonomisk metodik. Den mikrogkono-
miske metode tager udgangspunkt i tankegangen, om at forbrugere og selskaber sgger at ud-
nytte deres gkonomiske muligheder bedst muligt og undersgger, hvad virkningerne ved en fejl-
bar markedsmekanisme har pa markedet. Den mikrogkonomiske metode udleder en retsgko-
nomisk konklusion, der estimerer den mest efficiente situation som fglge af den retsgkonomi-

ske teori, den sdkaldte Kaldor-Hicks efficiens (Eide & Stavang, 2014, p. 111).

Side 11 af 130



Implikationen af den danske udbyttebeskatning Copenhagen Business School
1. Indledning

1.5 Perspektiv

Afhandlingens problemfelt vil blive behandlet ud fra et EU-perspektiv i forleengelse af en inve-
stor hjemmehgrende i tredjeland. Denne synsvinkel udspringer af at athandlingen sgger at be-
lyse fglgevirkninger af restriktive veernsregler i forbindelse med udgaende udbytter udloddet

til holdingselskaber lokaliseret i en medlemsstat med ejere i tredjeland.

1.6 Afgraensning

Afhandlingen afgraenses juridisk til analysen af den begreensede skattepligt af udgaende ud-
bytte. Her forstds de situationer, hvor Danmark er kildeland for det udloddede udbytte. Der
foretages en komparativ analyse af det danske udbyttebegreb mod det EU-defineret udbytte-
begreb. Det danske udbyttebegreb omfatter flere typer af udlodninger. Der afgraenses en vi-
dere behandling afde i LL § 16 A & B udbytteudlodningstyper samt behandlingen af udbytte-

typer som royalty og renter.

Afhandlingen vil analysere fortolkningen af den implementerede internationale omgaelses-
klausul i § 3 af lovbekendtggrelsen nr. 1162 af 01/09/2016. Analysen afgreenses til behand-
lingsomradet til diskussionen af de LL § 3 relaterede selskabsskattedirektiver, herunder mo-
der-/datterselskabsdirektivet og kommentarerne til OECD modeloverenskomst. Analysen be-
handler hermed kun omradet af direkte skatter og ekskluderer derfor indirekte skatteomra-
der som fx moms. Det fastlaegges, at udbyttemodtageren er et moderselskab samt juridisk per-
son. Regler, der ggr sig relevant for fysiske personer vil kun, hvis anvendt, behandles i overfla-

disk niveau. Ingen naermere behandling foretages heraf.

[ forlaengelse af afgraensningen, vil der ikke blive analyseret ej heller dybere behandlet andre
beskatningsgrundlagsmetoder sasom koncerninterne lan, transfer pricing mm. De bergrte
vaernsregler vil kun blive behandlet i forbindelse med relevansen for fortolkning af udbytte-

begrebet samt omgaelsesklausuleni LL § 3.

Afhandlingens juridiske del vil blive anvendt som et analysevaerktgj til de danske skattemyn-

digheders fortolkning af LL § 3 i det omfang, der fremstilles i problemformuleringen.
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Den udenlandske investor antages for at veere en selskabsaktionzer. Antages investortypen for
fysisk, vil de selskabsskatteretlige bestemmelser ikke finde anvendelse. Alle andre investorty-
per afgraenses der fra. Det antages, at det danske driftsselskab, som er mal for investering, ha-

ranske selskabsejere.

Potentielle synergieffekter som kan opsta ved at have moder og datterselskab i samme land, vil
ikke blive inkluderet eller analyseret i afhandlingen, da det kun er den skattemaessige aspekt,

der er relevant.

2. Juridiske kapitel

2.1 Indledning

Den Europeiske Union har haft en betydelig udvikling pa alle fronter, herunder iseer med fokus
pa at skabe en gkonomisk medlemsstatslig afheengighed samt vaekst. Det er sket ved at blgdggre
barrierer for blandt andet etableringsretten og kapitalstrgmme pa tvers af medlemsstaterne.
Denne unionsmaessige gensidige afhaengighed har dog medfgrt et gget fokus pa skatteomradet
internt blandt medlemsstaterne. Som fglge af denne funktionalitet i EU-samarbejdet samt en
gget globalisering bidrager internationale selskaber til den danske velfaerd ved at investere i
danske selskaber. Disse investorer har selvfglgelig en gkonomisk gevinst som formal ved inve-
steringen i de danske selskaber. Investorerne gnsker en del af, hvis ikke hele, overskudsandelen
fra driften. Investorerne kraever altsa et udbytte fra det investerede selskab. Denne indtaegt er

skattepligtig for investoren. Skattepligten effektueres ved udbyttebeskatning.

I dette kapitel af afhandlingen vil det forsgges at belyse de skattemaessige problemstillinger, set
fra en udenlandsk investors synspunkt, der potentielt kan opstad ved investering i danske sel-
skaber. Vores ikke-hjemmehgrende investor vil modtage udbytte fra sin danske investering.

Her skal vi skelne mellem udbytte og aktieavance. Kildelandet, hvori udbytteudlodning genere-
res, vil have en begraenset beskatningsret, hvorimod udgangspunktet for aktieavancer tildeler
beskatningsretten alene til domicillandet. Beskatningsretten for hhv. udbytte og aktieavance
reguleres af bestemmelserne i OECD’s modeloverenskomstens art. 10 for udbytter og art. 13

for aktieavancer. Aktieavancer vil ikke blive behandlet grundigere i denne athandling.
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2.2 Dansk udbyttebeskatning
Dette afsnit vil danne grundlag for forstdelse af de situationer, hvor investorer, der ikke er
hjemmehgrende i Danmark, vil blive palagt en beskatning af udbytte som fglge af deres inve-

steringer og hvilke regler, situationerne reguleres af.

Efter intern dansk lovgivning reguleres udbyttebeskatningen for begransede skattepligtige -
juridiske personer (selskabsinvestorer), der skattemaessigt ikke anses for at veere hjemmebo-
ende i Danmark - efter lovnr. 1164 af 06/09/2016 (Selskabsskatteloven - SEL) § 2 og for fysiske
investorer efter lovnr. 117 af 29/01/2016 (Kildeskatteloven - KSL) § 2.

Selskabet, der udlodder udbytte, skal indeholde en kildeskat pa det udlodningen. Denne kilde-

skat reguleres efter bestemmelsen i Kildeskattelovens § 65.

Bestemmelsen i KSL § 65 foreskriver, at selskabstyper omfattet af selskabsskattelovens § 1, stk.
1,nr.1,2,2e 2h,40gb5 askal indeholde en kildeskat. Denne kildeskat reguleres med en sats
pa 27 %, jf. KSL § 65, stk. 1. Udgangspunktet i denne bestemmelse, der foreskriver forpligtelsen
om indeholdelse af kildeskat pa det udloddet udbytte, treeder dog ikke i kraft ved situationer,
hvor bl.a. udlodningen sker til den udenlandske begraenset skattepligtige investor, der herefter
ikke vil blive anset som skattepligtig af udbyttet til Danmark efter SEL § 2, stk. 1, litra c. Ud-
gangspunktet i denne bestemmelse er, at udenlandske investorer er skattepligtige af udbytte-
udlodninger, der kommer fra danske selskaber. Udbyttet beskattes med 27 % smh. KSL § 65, jf.
SEL § 2, stk. 3. Denne skattepligt kan dog helt frafaldes i forskellige situationer. Dette frafald af
skattepligt i situationer vedrgrende moder-/datterselskabssituationer vil blive behandlet vi-
dere i et senere afsnit i athandlingen, nzermere 2.4.1.

Det fglger af Kildeskattelovens § 69 B, i de situationer, hvor der er indeholdt en udbytteskat,
der overstiger det tilladte beskatningsniveau efter en evt. indgaet dobbeltbeskatningsoverens-
komst eller et direktivbestemt niveau, neermere athandlingsrelevant moder-/datterselskabsdi-
rektivet eller den situation, der reguleres efter SEL § 2, stk. 1, litra c for selskabsinvestorer eller
KSL § 2, stk. 1, nr. 6 for fysiske investorer, vil det veere muligt for den ikke-hjemmehgrende
investor tilbagesgge den for store procentmaessige del af den indeholdte udbytteskat ved an-

modning til de danske skattemyndigheder. Skattemyndighederne har, efter anmodningen er
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modtaget, en angiven frist til at behandle tilbagesggningen. Hvis fristen ikke overholdes tilleeg-
ges en rente pa det anmodet belgb. Frister samt dokumentation for tilbagesggningen vil ikke

blive behandlet videre i denne afhandling.

Der findes undtagelser til de bestemmelser, der foreskriver indeholdelse af kildeskat, jf. KSL §
65. Dog geelder de undtagelser, der findes i KSL § 65 kun i de situationer, hvor der sker udlod-
ning til udbyttemodtagere, der er skattemaessigt hjemmehgrende til Danmark. Dette laegger op
til en forskelsbehandling af indenlandske og udenlandske investorer. Denne forskelsbehand-
ling kan potentielt veere EU-stridig, da det indre marked ikke ma forvrides, bl.a. ved at ggre det
mindre attraktivt at investere i Danmark set med EU-hensyn. Denne opfattelse stgttes endvi-
dere af Cand.jur. og Partner hos Bruun og Hjejle, Erik Banner-Voigt i videnskabelige artikel " Ak-
tieavance- og udbyttebeskatning for udenlandske investorer” (Banner-Voigt, 2016, p. 3). For-
skelsbehandlingen kan dog accepteres fra EU-domstolen, hvis den kan lempes ved blandt andet
adgang til tilbagesggning af den for meget indeholdte skat eller, hvis det begrundes i tvingende
almene hensyn (Schmidt, Tell, & Weber, 2015, p. 230).

2.3 Udbyttebegrebet i dansk skatteretlig forstand mod OECD’s Modelover-
enskomst udbyttebegreb

[ dette afsnit analyseres, hvorvidt der potentielt kan ske begraensning af beskatningen som
folge af det brede danske udbyttebegreb. Det vil sige, spgrgsmalet om der kan handhaves el-
ler, at den danske beskatning begraenses efter internationale regler, neermere OECD model-
overenskomst. For at kunne vurdere de potentielle risici, findes der behov for at forklare den

danske definition mod dén fundeti OECD.

Den danske definition af udbytte, der fremgar af LL § 16 A omfatter samtlige gkonomiske for-
dele, der opnas fra selskabet, som fglge af aktionzaerindflydelse og anses derfor som skatteplig-
tigt udbytte (Pedersen, Eriksen, Kerzel, & Ferniss, 2015, p. 427). Dvs. at det afggrende i vurde-
ringen, om der er sket udlodning, er herefter om man var aktuel selskabsdeltager (aktionzer)
pa skeeringsdatoen for generalforsamlingens beslutning om udlodning, jf. lov nr. 1089 af
14/09/2015 (Selskabslovens) § 180, jf. LL § 16 A.

Dog er friaktier og friandele samt udlodning af likvidationsprovenu i det kalenderar, hvori der

sker endelig oplgsning af selskabet, jf. LL § 16 A, stk. 3 og stk. 4 ikke anset som udbytte, da
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tildeling af friaktier og friandele beskattes efter bestemmelserne i Aktieavancebeskatningslo-
ven (ABL) ved afstdelse, jf. ABL § 25.

Det skattepligtige udbytte omfatter herunder samtlige goder i penge, formueaktiver, natural-
ydelser etc.(Pedersen et al., 2015, sec. 5, chapter 1), uanset om disse udloddes som dekleret og
alle gvrige gkonomiske fordele bestdende i selskabets afvikling af aktionzerers geeld og forplig-
telser, selskabets afholdelse af aktionzerers udgifter mv., jf. LL § 16 A.

Begrebet fundet i LL § 16 A ma vurderes at have sammenlignelig egenskab af indkomstbegrebet
fundet i SL § 4, eftersom litra e omfatter udbytte i dets ordlyd. Det fremgar dog af LL § 16 D, at
LL § 16 A nu alene finder anvendes for udbytte af aktier, andelsbeviser og lignende vaerdipapi-
rer, saledes at SL § 4 litra e fortsat finder anvendelse for andet udbytte (Pedersen et al., 2015,

p.427).

De typer af udbytteudlodninger, der omfattes af LL § 16 A er sdledes aktier, andelsbeviser og
lignende veerdipapirer, hvilken angivelse er overensstemmende med angivelsen af de veerdipa-
pirer som ved afstaelse er omfattet af ABL § 1, stk. 1. LL § 16 A omfatter fglgelig udlodninger til
deltagerne i juridiske personer undergivet selvsteendig skattepligt, hvor deltagerne har en om-
seettelig andel (Pedersen et al., 2015, p. 428). Betydningen af om en udlodning er omfattet af LL
§ 16 eller SL § 4, litra e, aktualiseres bl.a. i relation til beskatning af likvidationsprovenu
(Pedersen et al., 2015, p. 428). LL § 16 A hjemler sdledes udbyttebeskatning af det fulde likvi-
dationsprovenu, medmindre provenuet udbetales i samme kalenderar, som likvidation gen-
nemfgres. Er udlodning af likvidationsprovenu ikke omfattet af § 16 A, mad den skatteretlige
vurdering heraf bedgmmes efter SL § 4, litra e, og SL § 5, litra a. Den beskedne praksis statuerer,
at likvidationsudlodninger, der ikke er omfattet af LL § 16 A skal beskattes efter SL § 4, jf. PSL
§ 3, stk. 1, nar indkomstmodtager ikke besad en omsaettelig ejerandel og ikke havde krav pa
andel af den nu oplgste juridiske persons formue, jf. SKM 2004.259 H/TfS 2004.482.H.

[ fglgende afsnit vil et uddrag af de vaesentligste udlodninger blive belyst.

2.3.1 Typer af udlodninger omfattet af udbyttebegrebet

2.3.1.1 Likvidationsprovenu
Ved udlodning af det likvidationsprovenu, der opstar ifm. et selskabs endelig oplgsning i samme

kalenderar, vil blive beskattet efter reglerne af gevinst og tab ved afstdelse af aktier, jf. bestem-

melseniLL § 16 A, stk. 3, nr. 1. Dette ggr sig dog ikke geeldende for udenlandske investorer, der
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anses i fglgende situationer, 1) hvor udlodning af likvidationsprovenuet omfattes af SEL § 2,
stk. 1, litra c samt det modtagende selskab har en ejerandel pd mindst 10 % af aktiekapitalen i
det oplgste selskab, jf. LL § 16 A, stk. 3, nr. 1, litra a; 2) hvor det modtagende selskab af udlod-
ningen af likvidationsprovenuet ejer mindre end 10 % af aktiekapitalen, er skattepligtigt af ud-
bytter, jf. SEL § 2, stk. 1, litra c samt har bestemmende indflydelse i det oplgste selskab, jf. LL §
2,jf. LL § 16 A, stk. 3, nr. 1, litra b. Disse bestemmelser foreskriver dermed udbyttebeskatning
pa likvidationsprovenu til udenlandske investorer, der enten ikke er hjemmehgrende i en EU-
eller E@S-stat eller i en EU/E@S-stat, hvor udbyttebeskatningen ikke nedszettes efter moder-
datter/selskabsdirektivet eller efter en dobbeltbeskatningsoverenskomst indgaet med Dan-
mark, hvis ejerandelen i det udloddende selskab var 10 % (Banner-Voigt, 2016, p. 7; Pedersen
etal, 2015, p. 441).

De danske skattemyndigheder kan give dispensation fra udbyttebeskatningen af likvidations-
provenuet. Muligheden for dispensation hjemles i LL § 16 A, stk. 3, nr. 2, litra a fra udbyttebe-
skatningen, hvor likvidationsudlodninger er foretaget forud for det kalenderar, hvor den ende-
lige oplgsning aktualiseres. Det er en betingelse for at den udenlandske investor kan blive om-
fattet af den tildelte dispensation, at der eksisterer en dobbeltbeskatningsoverenskomst eller
udveksling af oplysninger mellem skattemyndighederne i de pageeldende lande (Pedersen et
al,, 2015, p. 441).

Likvidationsprovenu vil ikke blive behandlet neermere i athandlingen.

2.3.1.2 Kapitalnedszettelse/-nedskrivning
En udlodning som fglge af en nedseettelse eller nedskrivning af aktiekapital, som ikke er likvi-

dation, er omfattet af udbyttebeskatning, jf. LL § 16 A, stk. 2. Der er dog en undtagelse, hvor der
kan tildeles dispensation fra udbyttebeskatning, sdledes, at kapitalnedskrivningen behandles
efter reglerne i Aktieavancebeskatningsloven, jf. LL § 16, stk. 3, nr. 2, litra b. Nedskrivningen
behandles herefter som afstdelse af aktier. Afstdelsen anses for udfgrt ved tidspunktet for ge-
neralforsamlingens beslutning om kapitalnedszettelsen jf. Juridisk vejledning C.B.2.10.2.

En betingelse for dispensation er, at nedsattelsen af kapitalen ggr sig geeldende hos alle sel-
skabsdeltagere forholdsmaessigt efter stgrrelsen af deres ejerandel, sdledes kapitalnedsaettel-
sen ikke udvander beholdningen pad bekostning af fx minoritetsaktionaerer (Pedersen et al,,

2015, p. 443). Endvidere er det en betingelse for kapitalnedsattelsen, at denne er begrundet i

Side 17 af 130



Implikationen af den danske udbyttebeskatning Copenhagen Business School
2. Juridiske kapitel

erhvervsmaessige forhold, neermere angivet et mindre kapitalbehov som fglge af aendringer i
virksomhedsaktivitet (Banner-Voigt, 2016, p. 8). Selskabet har ikke pligt til at indeholde kilde-
skat pa udbytte, hvis dispensation kan dokumenteres for skattemyndighederne (Pedersen et
al,, 2015, p. 442).

Selvom der ikke sker udlodning efter en kapitalnedszettelse, kan denne situation ogsa omfattes
som "udbytte” efter LL § 16 A. Dette ses i retspraksis, neermere SKM 2003.486 H smh. TfS
2003.890 H, hvor rekonstruktion af familieejet selskab blev anset som afstaelse (Pedersen et
al,, 2015, p. 442).

Kapitalnedszettelse /-nedskrivning vil ikke blive behandlet videre i denne afthandling.

2.3.1.3 Salg til udstedende selskab
Udgangspunktet i de situationer, hvor der afstas aktier til selskabet, der har udstedt selvsamme

vaerdipapirer, vil hele afstaelsessummen bliver beskattet efter bestemmelseniLL § 16 B, stk. 1,
dvs. som udbytte. Der vil efter bestemmelsen sdledes ikke veere fradrag pa anskaffelsessum-
men. For at bestemmelsen i LL § 16 B, stk. 1 finder anvendelse, skal der vaere tale om, at det
udstedende selskab af vaerdipapirerne eller dets moderselskab er den formelle erhverver af
veerdipapirerne. Der omfattes ikke overgivelse af aktier i kommission mv.,, jf. LL § 16 B, stk. 1,
2.pkt.

Der kan anmodes om tildeling af dispensation, som angivet ved kapitalnedseaettelsen ovenfor,
saledes afstaelsen af aktier til det udstedende selskab ikke behandles som udlodning, men der-
imod beskattes efter reglerne ved Aktieavancebeskatningsloven, jf. LL § 16 B, stk. 2, nr. 6.
Dispensationen vil kunne blive tildelt, hvis afstaelsen er baret af andre motiver end dem, som
sgges imgdegaet ved hovedreglen, jf. Juridisk vejledning C.B 2.10.3. Tildeling af dispensation
gaelder ogsa i situationer, hvor aktierne, i overensstemmelse med selskabets vedtaegter, kun
kan szelges til det udstedende selskab. Tilsvarende hvis aktierne tilfeeldigt bliver solgt til det
udstedende selskab (Pedersen etal.,, 2015, p. 444). En betingelse for at opna dispensationen fra
skattemyndighederne for vores udenlandske investor er dog, at Danmark udveksler skatteop-
lysninger med landet, investoren har skattemaessig tilknytning til, jf. Juridisk vejledning C.B.
2.10.3.

Hensigten med hovedbestemmelsen er, at forhindre selskabsdeltagere i at maskere udbytteud-
lodning som gevinst ved afstdelse af aktier til det udstedende selskab forholdsmaessigt ejeran-

delen i selskabet (H. K. Nielsen, 2012, para. 3.1.2.1).
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Bestemmelsen om salg af aktier til det udstedende selskabs af vaerdipapirerne skal anses som
udlodning, der omfattes af udbyttebeskatning kan statuere en veernsregel, da denne skal sikre,
at investoren ikke far incitament til at afsta aktier i stedet for udlodning, da de hermed vil opna
et indirekte fradrag for anskaffelsessummen (Banner-Voigt, 2016, p. 9; Pedersen et al.,, 2015, p.
443).

Bestemmelsen i hovedreglen LL § 16 B, stk. 1 fraviges af flere undtagelser i LL § 16 B. Efter LL
§ 16 B, stk. 2, nr. 1 anvendes de almindelige regler efter Aktieavancebeskatningsloven ved af-
lgnningsordninger mv. Tilsvarende gzelder det for situationer, hvor salg til et selskab i likvida-
tion, ndr tilbagesalget sker i samme kalenderar, hvor selskabet oplgses endeligt, jf. LL § 16 B,
stk. 2, nr. 2.

Bestemmelserne i LL § 16 B stk. 2, litra a-b indeholder desuden undtagelser til undtagelsen for
bestemte udenlandske investorer, der afstar aktier til det udstedende selskaber, der er under
likvidation. Salget af aktierne vil herefter blive omfattet udbyttebeskatning(Banner-Voigt,
2016, p. 8; Pedersen et al., 2015, p. 444). Dette skyldes den begraensede skattepligt, jf. SEL § 2,
stk. 1, litra c. ogsa selvom disse skulle anses for at veere datterselskabsaktier, jf. ABL § 4 A eller
koncernselskabsaktier, jf. ABL § 4 B.

Udlodning af udbytte i forbindelse med salg af veerdipapirer til udstedende selskab vil ikke

blive behandlet videre i denne afthandling.

2.3.2 OECD’s modeloverenskomsts definition af udbytte

[ forleengelse af samspillet mellem medlemsstaterne og den gnskede vaekst, har man forsggt,
ved at udforme OECD’s Modeloverenskomst, at danne et feelles fortolkningsgrundlag af juridisk
international beskatning. I denne fortolkningsensartning har man i OECD’s modeloverens-
komst art. 10, stk. 3 forsggt at definere begrebet "udbytte”. Her forstas der af ordlyden saledes,
at udbytte omfatter indkomst af aktier, udbyttebeviser eller udbytterettigheder, mineaktier,
stifterandele eller - bortset fra geeldsfordringer — andre rettigheder til andel i fortjeneste, savel
som indkomst fra andre selskabsrettigheder, der underkastes samme beskatning som ind-

komst fra aktier.
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Ud fra denne ordlyd, kan udbyttebegrebet efter OECD anskues som ikke neaert sa omfattende
som i den danske skatteretlige forstaelse, der siger ” Alt, hvad der af selskabet udloddes til ak-
tuelle aktionzaerer eller andelshavere”, jf. LL § 16 A, stk. 2, nr. 1. Udbytte i OECD’s forstand ved-
rgrer hovedsageligt udbetalinger fra selskaber, der er omfattet af art. 3, stk. 1, litra b. Hermed
tilknyttes udlodninger af overskud, hvilket eksisterende aktioneaerer i selskabet har beretti-
gelse til at fa andel i. Med aktier ligestiller OECD’s definition ligeledes alle vaerdipapirer udste-
det af selskaber med ret til andel i selskabernes fortjeneste uden at veere geeldsfordringer.
Geeldfordringer, der giver andel i overskuddet, falder udenfor definitionen, jf. pkt. 24. i kom-
mentaren til art. 10, da renter af udbyttegivende gaeldsbreve ikke skal anses for udbytte, jf.

pkt. 19 i kommentaren til art. 11.

Artikel 10s definition af udbytte omfatter ligeledes renter af 1an, hvor langiver aktivt har del i
risikoen, selskabet eksponeres for - der forstds hermed en forrentning af 1an, der athaenger af
resultatet af selskabets drift, jf. pkt. 25 i kommentaren til art. 10. Eksempler pa aktiv risikodel-
tagelse kan bl.a. opsta i situationer, hvor lanet er sa vaesentligt stgrre end andre tilskud til sel-
skabets egenkapital og klart star i misforhold til realisable aktiver; kreditor har andel i selska-
bets overskud; tilbagebetalingen af lanet tager forbehold til andre fordringer og udbyttebeta-
linger; stgrrelsen af renten afhaenger af overskuddet og kontrakten for lanet indeholder ingen
faste forfaldsdato, jf. pkt. 25 i kommentaren til art. 10. Den opregnede liste for eksempler i pkt.

25 i kommentaren til art. 10 er ikke udtgmmende.

Udlodningen af overskud fra interessentselskaber omfattes ikke i definitionens forstand. Dog
omfattes udlodningen fra interessentselskaberne, hvis i den stat hvor deres effektive ledelse
har sade, reguleres af en skattemaessig behandling, der sammenligneligt svarer til den som ak-
tieselskaber reguleres af. Dog kan det vaere ngdvendigt at tydeligggre, ifm. bilaterale overens-
komster, hvor et medlemsstat skattelovgivning giver aktionaeren ret til at veelge at blive beskat-

tet som interessent i et interessentskab eller omvendet, jf. pkt. 27 i kommentaren til art. 10.

Betalinger, der betragtes som udbytte, kan ikke blot indeholde betalinger af overskud, besluttet
pa selskabets generalforsamlinger, men ogsa andre indtaegter i penges vaerdi sdsom friaktier,
tantieme, fortjeneste fra likvidation, jf. pkt. 28 i kommentarerne til art. 10, stk. 3. Desuden om-

fattes der af udbyttedefinitionen i OECD art. 10, stk. 3 indlgsning af aktionzerens aktier ifm. en
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likvidation. Her kan forskellen mellem fortjenesten hos aktionseren og aktiernes pariveerdi i
den stat, hvori selskabet er hjemmehgrende, behandles som udlodning af akkumuleret fortje-
neste og ikke som en formuegevinst, jf. pkt. 31 i kommentaren til art. 13. Dette er i forlaengelse
af intern lovregulering betragter differencen som indkomst fra aktier. Maskeret udlodning af

fortjeneste er ligeledes omfattet af OECD’s definition af udbytte.

Sammenlignet med det danske skatteretlige udbyttebegreb, der ma anses for at veere bredt, jf.
lov af LBK nr. 1162 af 01/09/2016 (LL) § 16 A, stk. 2, nr. 1 ordlyd: "Alt, hvad der af selskabet
udloddes til aktuelle aktionzerer eller andelshavere...”, sa er OECD’s definition af udbytte mindre
omfangsrigt. Denne asymmetri af udbyttebegrebet kan potentielt medvirke til en restriktiv for-

anstaltning, der ikke er forenelig med principper i EU-retten.

2.3.3 Dansk udbyttebegrebs forenelighed med EU-retten

Den sidste del i OECDs modeloverenskomsts artikel 10, stk. 3 angiver, at skattelovgivningen i
den stat, i hvilken det udloddende selskab er hjemmehgrende, afggr, hvorvidt udlodning er sket
efter formalene af overenskomster eller traktater. Ud fra ordlyden kan det tolkes, at national
lovgivning deekker hele bestemmelsen. Dog vil denne fortolkning medfg@re at definition i mo-
deloverenskomsten er meningslgs, da den nationale lovgivning bestemmer, hvornar en udlod-
ning er i overensstemmelse med en overenskomst og/eller traktat. Dermed vil der unaegtelig
opsta kvalifikationsproblemer. Det vurderes derfor at definitionen af udbytte burde foretages
efter en autonom fortolkning, hvilket stgttes af Schuch & Pinetz (Schuch & Pinetz, 2014, p. 6).
Det afggrende i art. 10, stk. 3 ma antages at vaere "selskabsret”, eftersom forpligtelsen til ud-
bytte kommer i led af ejerrettigheder. Som fglge af asymmetrien, der hersker i reguleringen af
alene den sidste del af art. 10, stk. 3, pa tvaers af medlemsstaterne, er det derfor ikke muligt for
OECD at udforme en overordnet bestemmelse som tilstraekkeligt vil kunne rumme disse for-
skelle. Der laegges hermed op til en autonom fortolkning (Schuch & Pinetz, 2014, p. 7).
Udtrykket "ret” (fra ejerandel) i forbindelse med en aktionaer ma fortolkes anderledes end en
fordring, idet en "ret” ikke bliver mindre efter modtagelse af overskud, og man som indehaver
deltager aktivt i selskabets risiko gennem sin ejerandel. Netop dette led i bestemmelsen med-

virker til, at "indkomst fra andre selskabsrettigheder” falder ind under den autonome fortolkning
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af udbytte i artiklens stk. 1 og 2, eftersom de udspringer fra retten af ejerandele (Schuch &
Pinetz, 2014, p. 8).

Ved denne brede definition af det danske udbyttebegreb og dermed asymmetri for den skatte-
meessige forstdelse af udbyttebegrebet i feellesskabet, kan der veere potentiel risiko for uforene-
lighed mellem de danske veaernsregler og EU. Vaernsreglerne, der fra lovforarbejders side er sat
i veerk til hinder for skatteundgaelse, kan virke restriktive ift. det indre marked og dermed vaere
diskriminerende og negativt for det europaeiske samarbejde, da der sker forskellig skattemaes-
sig behandling af gkonomiske udlodninger fra det udstedende selskab ift. den autonome for-
tolkning, der er formalet med Modeloverenskomstens artikel 10, stk. 3.

Formalet med OECD’s modeloverenskomst er at ensarte fortolkningen til lgsningsmuligheder
ved beskatningsproblemstillinger. Ved at lave bredere definitioner af en forsggt autonom be-
grebsdefinition, kan der opsta asymmetri med den EU-retlige forstdelse og den nationale in-
terne forstaelse. Hermed kan der som pdligning af sammenlignelige skatter mellem medlems-
staterne pa samme grundlag ske skadelig virkning pa udvekslingen af varer og tjenesteydelser
og pa kapitalens bevagelighed, hvor alle restriktioner for kapitalbevagelser mellem medlems-

staterne indbyrdes og mellem medlemsstater og tredjelande er forbudt.

En ugunstig behandling af udloddet udbytte til "personer” hjemmehgrende i en anden med-
lemsstat end kildelandet ift. et selskab etableret i kildelandet kan hermed medvirke til, at sel-
skaber etableret i anden medlemsstat fravaelger at foretage investeringer i det potentielle Kkil-
deland. Denne foranstaltning udggr en restriktion i kapitalens fri bevaegelighed og dermed stri-
der med TEUF art. 63, jf. C-379/05, p.28. Uanset om der sker forskelsbehandling, medfgrer
dette ikke ngdvendigvis EU-stridighed. Det kan, i visse situationer, begrundes i tvingende al-
mene hensyn, at restriktioner ikke er stridige med principperne i EU-retten, jf. de af retspraksis

udledte hensyn (Schmidt et al.,, 2015, p. 230).

[ den situation, hvor en intern national lov udggr en hindring af fri beveegelighed, men kan ret-
feerdigggres efter et af de tvingende almene hensyn, medfgrer dog ikke ngdvendigvis EU-kon-
formitet. Foranstaltningen skal gennemga proportionalitetsprincippet, hvor reglens egnethed
til at opfylde de paberabte hensyn vil blive gennemgaet samt en vurdering af, hvorvidt reglen

gar ud over det ngdvendige for at kunne opfylde disse hensyn ud fra en konkret vurdering. Det
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vil sige. at den interne nationale ret faktisk kan opfylde det retfeerdigggrende hensyn samt reg-

len ikke rammer flere situationer end hgjst ngdvendigt (Schmidt et al., 2015, p. 233).

Selvom kompetencen til at beskatte henfgres til medlemsstaten, sa skal det ske i overensstem-
melse med EU-retten. Med andre ord sa skal nationale interne skatteregler altsa vaere konforme
til EU-retten og ma dermed ikke opstille foranstaltninger, der kan veere til hinder for den frie
bevagelighed i det indre marked, jf. de fundamentale principper om fri bevaegelighed i TEUF
traktaten, jf. C-35/98, p. 43. Asymmetrien af definitionen af udbyttebegrebet kan derfor med-
fore til foranstaltninger, der er mere restriktive end OECDs formal. Dog ma det antages, efter-
som der findes lovhjemmel til hdndhaevelse af udbytte efter dansk forstand, jf. LL § 16 A, stk. 2,
nr. 1, at der ikke foreligger en begraensning som fglge af OECDs artikel 10, stk. 3. Danmark over-
holder dermed legalitetsprincippet, jf. Grundlovens § 43, der siger, at handhaevelse kun kan ske

efter hjemmel.

Det indkomstgenererende kildeland gnsker naturligvis en vis andel i denne gkonomisk fortje-
neste. Kildelandet vaerner sig imod, at indteegten blot fgres ud af landet uden beskatning gen-
nem varnsregler, der bidrager til en vis portion forbliver i landet til gavn for yderligere veekst
i kildegrundlaget. Hvis den nationale veernsforanstaltning anses for at veere egnet til formalet
og ikke gar ud over det ngdvendige for at opfylde formalet, foreligger der forenelighed med EU-
retten. Hvis det er den omvendte situation, foreligger der uforenelighed med principper om fri
beveaegelighed i TEUF.

Det er derfor vores vurdering, at det danske udbyttebegreb bgr patage sig en autonom fortolk-
ning, sdledes der ikke foreligger en potentiel forvraengning af det indre marked ved den her-
skende vidtraeekkende danske definition, hvor fortolkningsproblemer kan opsta som fglge af
disse komplekser regelsaet, hvilket potentielt kan medvirke til at udenlandske investorer opgi-
ver deres investeringer i det danske marked. En aendring af de danske veernsregler, der om-
handler udbytteudlodning, hvori forstaelsen af udbyttebegrebet er betydende, kunne medfgre
til gget symmetri og transparens af skattereglerne. Dette vil potentielt kunne bidrage positivt

til det indre markeds funktionalitet samt gge udenlandske investeringer i Danmark.
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2.3.4 Delkonklusion

Ud fra ovenstdende diskussion kan det ikke endegyldigt konkluderes, at det brede udbyttebe-
greb i den danske lovgivning ikke er foreneligt med EU-retten. Der hersker veaesentlig asymme-
tri pa tveers af medlemsstaterne i det indre marked, men alene begrebet kan der ikke direkte
konkluderes p3a, hvorvidt det er EU-stridigt. Det omfattende begreb kan dog medvirke til at for-
tolkning af veernsregler opnar en utilsigtet restriktiv karakter ift. den fzelles begrebsdefinition,
der med formalet i OECD gnskes at strgmline beskatningen i medlemsstaterne.

Ved at lave begrebet mere vidtraekkende end den fzlles definition i OECD’s modeloverens-
komst og dermed den autonome fortolkning, der gnskes i feellesskabet, vil der potentielt kunne
ske en forvreengning af det indre markeds funktionalitet. Dette har dog ikke veaeret muligt at
belyse direkte i denne afhandling.

Det ma veere op til en konkret vurdering ved fortolkning af anvendelsesomradet for de danske
veaernsregler som helhed, hvorvidt der rent faktisk foreligger strid med EU-retten. Vi ser dog
ingen begraensning af udbyttebegrebet som fglge af OECD ifm. handheevelse i dansk lovgivning.
Dansk udbyttedefinition har lovhjemmel i LL § 16 A, stk. 2, nr. 1 og er dermed i overensstem-

melse med legalitetsprincippet, jf. Grundlovens § 43.

2.4 Begreenset skattepligt - dansk skatteret

Dette afsnit har til formal at danne overblik over, hvordan strukturering af en koncern kan
veaere mest hensigtsmaessig for investorer, der er hjemmehgrende i tredjeland, og hvordan den
skattemaessige behandling differentierer med og uden et holdingselskab etableret i en med-

lemsstat i overensstemmelse med forskrifterne efter OECD samt EU-traktaterne.

I nyere tid har EU-domstolen fremlagt afggrelser, der ligger en begraensning pa kildelandenes
mulighed for at lave brede/restriktive foranstaltninger, der muligggr kildelandets mulighed for
at beskatte denne udlodning af overskuddet. I forbindelse heraf, den ggede retspraksis ifm.
etableringsretten, navnlig seneste grundlaeggende afggrelse C-6/16 Eqiom SAS.

Der hersker i praksis asymmetri pa tveers af medlemsstaternes beskatningsniveauer, hvilket
medfgrer, at selskaber gunstigt planlaeegger i forbindelse med deres selskabsstruktur. Investo-
rerne kan pa denne made anvende EU-rettens regler, og den omtalte asymmetri i det indre mar-
ked, til at danne en selskabsstruktur, der muligggr bevaegelsen af kapital til et mere fordelagtigt

beskatningsniveau (Remeur, 2015, p. 14). Beskatningsbasen, i dansk skatteretligt regi, danner
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bund i legalitetsprincippet, samt den gyldne regel, jf. SL § 50. Den gyldne regel fastslar, at be-
skatningsretten skal hjemles i intern national lovgivning og dobbeltbeskatningsoverenskom-
ster blot kan lempe beskatningen, men aldrig udggre en autonom lovhjemmel. Legalitetsprin-
cippet findes i Grundlovens § 43, der kraever, at beskatningen skal kunne hjemles ved lov

(Rgnfeldt, 2013, p. 11).

Eftersom det pakraves, at der foreligger national lovhjemmel for at kunne beskatte juridiske
personer og fgrst herefter vurdere muligheden for fravigelse el. lempelsen gennem EU-skatte-
retten samt dobbeltbeskatningsoverenskomster, er det vigtigt at fa styr pa de danske regler
vedrgrende subjektiv og objektiv (begranset) skattepligt. Skattepligt pa juridiske personer ef-
ter danske skatteretlige regler, pahviler, nar der drives selvstaendig erhvervsvirksomhed med
formal at opna gkonomisk overskud. Bedgmmelsen heraf ma foretages pa konkret grundlag ift.
de faktiske forhold, om hvorvidt de er fuldt/begraenset skattepligtig til Danmark, jf. SEL § 1, stk.
1. Juridiske personer, der har retsevne, er fuldt skattepligtige til Danmark, safremt der bestar
skatteretligt domicil her i landet, jf. registreringsprincippet efter selskabslovens kap. 2, jf. SEL
§1,stk. 1, nr. 1.

Selskabets egen angivelse af hjemsted i vedtaegter el.lign. er derfor ikke i sig selv bestemmende.
Det afggrende er, om ledelsens faktiske og daglige ledelse foregdr i Danmark. Foreligger der en
direktion i Danmark evt. i form af en eller flere direktgrer, som varetager selskabets lgbende
virksomhed, vil dette ofte udlgse fuld skattepligt i Danmark, jf. UfR 1998.1534 H. Dette gaelder
selvom den danske direktion er undergivet en udenlandsk bestyrelse, og uanset om direktionen
er undergivet et generelt tilsyn og kontrol af et moderselskabs direktion, nar blot den danske
direktion selvstaendigt varetager selskabets Igbende beslutninger. Er det danske selskab pas-
sivt eller evt. et holdingselskab med det eneste formal at eje aktier i datterselskaber, geelder i
princippet det samme (Pedersen etal.,, 2015, p. 250). Det er herefter afggrende, hvor der trzeffes
beslutninger om selskabets lgbende drift, jf. SKM 2012.591 SR.

Kravet om national tilknytning kan have pavirkning af beskatningsbasen. Safremt selskabet

ikke er hjemmehgrende i Danmark, da selskabet ikke har domicil her i landet, vil selskabet dog

stadig veere undergivet begraenset skattepligt af indkomst generet af kildelandet, navnlig Dan-
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mark, som fglge af territorialprincippet fundet i SEL § 2, stk. 1s opregnede punkter. For de pa-
geeldende investorer, som investerer i danske selskaber, der kraever udbytte fra deres investe-

ringer, vil blive omfattet af denne lovhjemmel.

For udgdende udbytter, foreskriver SEL § 2, stk. 1, litra c, at udbytte fra aktier som udgangs-
punkt er palagt begraenset skattepligt. Som udbytte anses enhver gkonomisk fordel, der mod-
tages i kraft af modtagerens aktiebesiddelse, jf. afsnit 2.3, herunder maskeret udlodning, jf. LL
§ 16 A, stk. 1 og 2. Sidestillet er bidrag til koncernforbundne selskaber omfattet af SEL § 31 D,
hvis tilskudsmodtageren safremt dette var moderselskab til tilskudsyderen, vil veere skatteplig-
tig af udbytte efter denne bestemmelse. Ligeledes omfattes afstaelsessummer ved salg til ud-
stedende selskab efter LL § 16 B, stk. 1. Dette vil ikke blive omhandlet videre i det juridiske

kapitel.

Den begraensede skattepligt omfatter alene aktieudbytte, men ikke aktieavancer ved udenland-
ske juridiske personers afstaelse af aktier mv. i danske selskaber. Sddanne aktier kan herefter
afstas skattefrit med undtagelse af aktier, der indgar i en virksomhed med fast driftssted, jf. SEL
§ 2, stk.1, litra a. Udlodning af likvidationsprovenu i det kalenderar, hvor likvidationen afsluttes,
sidestilles med afstaelse. Dette gaelder dog ikke for udgaende likvidationsudbytter til udenland-
ske juridiske personer, idet sddanne udlodninger fortsat anses for udbytter, jf. LL § 16 A, stk. 3,
nr. 1a og b. Denne vaernsregel sikrer mod, at udbytter sgges omkvalificeret til i gvrigt skattefrit
likvidationsprovenu. Det bemazerkes, at aktieavance ikke er omfattet af begreenset skattepligt.
Varnsreglen hindrer hermed, at et skattepligtigt udbytte ikke i stedes udloddes i forbindelse
med likvidation (Pedersen et al,, 2015, p. 259).

Udgangspunktet om begraenset skattepligt pa udgaende udbytter fra danske selskaber mv. fra-
viges i betydelig grad, for visse udgaende udbytter til udenlandske juridiske personer, der som
aktioneerer ejer aktier i danske selskaber, nar aktionzeren er hjemmehgrende EU eller i en stat,
som Danmark har indgaet dobbeltbeskatningsoverenskomst med. Det er samtidig en betin-
gelse, at aktiebesiddelsen opfylder visse krav svarende til skattefriheden for danske selskabers
modtagelse af udbytter fra datterselskaber og koncernselskaber efter SEL § 13, stk. 1, nr. 2. Er
disse betingelser opfyldt, foreligger skattefrie udgdende datterselskabsudbytter. Herved er skat
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en skattemaessig ligestilling mellem indgaende datterselskabsudbytter, dvs. udbytter fra dan-
ske selskabers modtagelse af udbytter fra danske eller visse neermere angivne udenlandske
datterselskaber, jf. SEL § 13, stk.1, nr. 2. Formalet med sidstnaevnt bestemmelse er at hindre
tredobbelt beskatning af indkomsten, der er optjent og beskattet i datterselskabet med sel-
skabsskat og som via udlodning til moderselskabet optjenes og beskattes hos dette selskabs

ultimative personaktionaerer med udbytteskat, jf. PSL § 4 A, jf. PSL § 8 A.

Det er betinget for opndelse af skattefritagelsen pa udlodning kvalificeret som datterselskabs-
udbytter, at moderselskabet ejer en vis andel af det udloddende selskab, da der ikke omfattes
skattefrihed pa en ejerandel mindre end 10 %. Reglerne om skattefrie nationale og indgaende
datterselskabsudbytter (dvs. danske selskabers udbytte pa danske aktier og danske selskabers
udbytte pa udenlandske aktier) i SEL § 2, stk. 1, litra c, forudszetter derfor, at der er tale om
enten datterselskabsaktier omfattet af ABL § 4 A, dvs. at moderselskabet ejer mindst 10 % af
aktiekapitalen eller at der er tale om koncernselskabsaktier, som omfattet af ABL § 4 B, dvs.
moderselskabet har en juridisk (de jure) eller faktisk (de facto) bestemmende indflydelse i dat-
terselskabet gennem besiddelse af aktier, stemmerettigheder, ledelse mv. Tilsvarende geelder
selskaber, der er optaget pa listen over selskaber naevnt i EU direktiv 2011/96 art. 3, litra b,
dvs. moderselskaber (aktieselskaber og lignende kapitalselskaber) eller selskaber, der anses
for at veere transparente enheder efter intern national skattelovning, nzermere angivet SEL § 2

A, stk. 1.

2.4.1 Gennemstrgmningsstruktur
Som belyst i afsnittet ovenfor, kan undtagelsen af skattepligten pa udgaende udbytter fra de
ovenfor omtalte selskaber lede til planlaegning af selskabsstrukturen for at opna en skattemaes-

sig fordel i form af skattefrihed pa udbytte.

For at illustrere en situation, hvorved forskellige behandlinger fglger af planleegningen af en
hensigtsmaessig selskabsstruktur med et mellemled (mellemholding), henvises der til figur 2.
Antagelsen i "Alternativ 1” er sdledes, at selskabsstrukturen har udenlandsk moderselskab

hjemmehgrende i en ikke-EU-medlemsstat. Der er ej heller indgaet en dobbeltbeskatningsover-
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enskomst med den pagaeldende stat. Antagelsen omfatter endvidere, at selskab A besidder dat-
terselskabsaktier, dvs. selskabet ejer mindst 10 % af aktiekapitalen/stemmerettighederne i sel-
skab B. Under "Alternativ 1” vil Danmarks ret til at beskatte sdledes ikke veere begraenset/af-
skaret, da der ikke er indgdet nogen dobbeltbeskatningsoverenskomst, og udbyttet fra selskab
B til selskab A ligger ligeledes uden for anvendelsesomradet af direktiv 2011/96/EU (moder-
/datterselskabsdirektivet). Der foreligger sdledes en situation, hvor udbyttet fra Selskab B er
skattepligtigt til to lande efter interne regler i de pageeldende lande, dvs. gkonomisk dobbelt-
beskatning (Schmidt et al., 2015, p. 21). I forhold til udbyttet fra Danmark, vil denne indkomst
farst blive beskattet med selskabsskattesatsen, jf. SEL § 17, stk. 1. Dernaest vil udbyttet sa kil-
debeskattes eftersom der ikke foreligger nogen lempelse eller frafald som fglge indgaede dob-

beltbeskatningsoverenskomst eller lignende fordele fundet i moder-/datterselskabsdirektivet.

Figur 2: To alternativer af udlodningssituation

| Alternativ 1 | | Alternativ 2 |

Land 1

- Beliggende
udenfor EU eller
uden DBO

Udbytte \ Land 3
- DBOindgaet
ml. DK og stat
—————————————————————— £u-
ud b\[tte medlemsstat
Udbytte
Danmark

Lad os nu antage som angivet i "Alternativ 2”, at der som led i koncernstrukturen indskydes et
holdingselskab, her Selskab C, som mellemholding mellem Selskab A og B. Selskab C etableres i
en EU-medlemsstat eller et land, hvor Danmark har indgaet dobbeltbeskatningsoverenskomst,
som har favorable udlodningsregler. Hvis disse forudbestemte antagelser gares geeldende, sa
forandres den skattemaessige behandling af udbyttet, mens selskabsskatten forbliver uundga-
eligt de samme 22 %, jf. SEL § 17, stk. 1. Safremt Selskab C ligger i et land (Land 3) som Danmark
har indgaet dobbeltbeskatningsoverenskomst med, vil udbyttet ikke kildebeskattes, safremt
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der i overensstemmelse med indholdet af overenskomsten skal ske lempelse eller helt frafald
af beskatningsretten hos kildelandet (Danmark). Safremt “Land 3” er en EU-medlemsstat, sa
omfattes udlodningen af udbyttet fra Selskab B til Selskab C af moder-/datterselskabsdirekti-
vets art. 5, hvis ordlyd direkte angiver ”Det overskud, som et datterselskab udlodder til sit mo-

derselskab, fritages for kildeskat”. Der sker sdledes ingen kildebeskatning af udbyttet herefter.

For at kunne opna skattefriheden, er det sdledes en betingelse, at de udbyttemodtagende uden-
landske selskaber mv. er omfattet af direktiv 2011/96/EU (moder-/datterselskaber) dvs. at
selskaberne, der kvalificeres som ejer af udloddende datter- eller koncernselskabsaktier, som
defineret i hhv. aktieavancebeskatningslovens § 4 A, stk. 1 og 4 B, stk. 1, er hjemmehgrende i en
EU-stat. Safremt selskabet anses for hjemmehgrende i en medlemsstat fastsaettes det pa EU-
niveau, at skattefriheden, der geelder pa indgaende udbytter, geelder savel for udgaende. Denne
skattefrihed er en veaesentlig del af EU’s indre marked og bidrager herved til at de erhvervsmaes-
sige og driftsgkonomiske fordele, der bestar for koncerndrift inden for EU, ikke vanskeligggres
af tredobbelt beskatning. Ligeledes bestar skattefriheden for de angivne datterselskabsudbyt-
ter for udgdende udbytter til selskaber mv. hjemmehgrende i en stat, som Danmark har indgaet
DBO med (Pedersen et al,, 2015, Chapter 4.2)

Normalt vil beskatningsretten ifalde domicilstaten. Herved sikres, at det diskriminationsfor-
bud, der typisk findes i DBO, jf. modeloverenskomstens art 24, forpligter overenskomsternes

aftalestater til ikke at stille aftalestatens skatteydere ringere end egne skatteydere.

Udbytteudlodninger til selskaber mv., der ikke opfylder kravet om, at aktieposten udggr dat-
terselskabsaktier, jf. ABL § 4 A eller koncernselskabsaktier, jf. ABL § 4 B, er sdledes begraenset
skattepligtige ogsa selvom det modtagende selskab mv. er hjemmehgrende i en EU-stat eller en
stat, som Danmark har indgdet DBO med. Herved bestar overensstemmelse med reglerne for

beskatning af indgaende aktieudbytte i SEL § 13, stk. 1, nr. 2.
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Figur 3: Udlodningssituation alternativ 2
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Som angivet i "Alternativ 2”, se figur 3, vil virkningen af den bestemte koncernstruktur kunne
udlgse en undgaelse af dansk kildebeskatning ved at oprette denne gennemstrgmningsstruk-
tur, hvor kapital fgres fra driftsselskabet B gennem Selskab C skattefrit og videreudloddes til
Selskab A ved at udnytte fordelene ved moder-/datterselskabsdirektivet eller de dertil rele-
vante DBO’er. Det er dog afggrende i vurderingen om koncernen kan drage fordel af disse reg-

ler, at Selskab C anses for retmaessig ejer.

SEL § 2, stk. 1, litra a indeholder ingen generel stillingtagen til problemet om retmaessig ejer,
men indeholder i 2. sidste pkt. en angivelse af, at der uanset de naevnte skattefrihedsgrunde
palaegges begraenset skattepligt, nar det udbytteudloddende danske selskab selv er et mellem-
holdingselskab, og udbytteudlodningen blot er en videreudlodning af et udbytte, som er mod-
taget fra det danske selskabsdatterselskab og det danske selskab ikke er retmaessige ejere af
det modtagne og videreudloddede udbytte. Dette geelder dog ikke, safremt modtageren er
hjemmehgrende i EU. Der findes dog ingen decideret definition af retmaessig-ejer begrebet, da
skattemyndighederne anvender begrebet fra kommentarerne pkt. 11 og 12 i OECDs art. 10, jf.
Juridisk vejledning C.F8.2.2.10.1.3.

Side 30 af 130



Implikationen af den danske udbyttebeskatning Copenhagen Business School
2. Juridiske kapitel

Det fremgar dog af modeloverenskomstens art 10, stk. 2, at den begraensede skattepligt pa ud-
bytter forudsaetter, at indkomstmodtageren er "beneficial owner” af udbyttet, og at der som sa-
dan er en driftsgkonomisk substans og begrundelse for mellemudlodning frem for, at denne
blot er en tom og overvejende skattemotiveret disposition. Afggrende for denne vurdering er,
om det etablerede mellemholdingselskab har et konkret erhvervsmaessigt formal og et ydre
udtryk i form af forretningssted, ansatte mv. frem for at veere en tom og skattebetinget trans-
aktion. Det er samtidig en forudszetning for at underkende mellemudlodningen, at udbyttet

umiddelbart efter videreudloddes til moderselskabet.

2.4.2 Delkonklusion

Som afrunding pa dette afsnit, kan det konkluderes, at der foreligger en potentiel risiko for hin-
dring af kapitalens fri beveegelighed, jf. TEUF art. 63. Kapitalens fri bevaegelighed omfatter bl.a.
direkte investeringer, investeringer i fast ejendom, investeringer i vaerdipapirer, arv mv. I skat-
teretlig henseende er kapitalens fri beveegelighed bl.a. anvendt i forhold til udbyttebeskatning
af portefgljeaktionzerer. | modsaetning til de gvrige frihedsrettigheder geelder den fri bevaege-
lighed for kapital ogsa i forhold til tredjelande (en ikke-EU-medlemsstat). Denne fri bevagelig-
hed kan potentielt blive forhindret, da Danmarks udbyttebegreb anses for vidtrekkende, jf. det brede
udbyttebegreb fundet i LL § 16 A, og hermed hindres udviklingen i det indre marked, eftersom kapi-

talen 1 Danmark bliver for restriktiv.

Endvidere kan det ud fra afsnittet konkluderes, at moderselskaber hjemmehgrende i udlandet
som udgangspunkt vil veere omfattet af begranset skattepligt af udbytte hidrgrende Danmark,
jf. SEL § 2, stk. 1, litra C. Denne kildeskat beskattes efter satsen reguleret i SEL § 2, stk. 3, jf. KSL
§ 65.

Safremt der er tale om datterselskabsaktier, vil udbyttet efter interne nationale regler vaere
skattefritaget, jf. SEL § 13, hvis der i situationen skal nedszettes eller frafaldes i overensstem-
melse med moder-/datterselskabsdirektivet. Den danske ret til kildebeskatning undtages altsa
hermed efter de interne nationale regler. En koncern kan derfor med fordel i deres skatteplan-
laegning indskyde et mellemholding i koncernstrukturen i en EU-medlemsstat eller land med
indgdede dobbeltbeskatningsoverenskomst for at opna direktiv-/dobbeltoverenskomstmaes-

sige fordele og hermed undlade kildebeskatning pa udbytteudlodninger.
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Disse skattemaessige fordele er dog betinget af, at mellemholdingselskabet anses for at veere
den retmaessige ejer af det modtagende udbytte, jf. kommentarerne til artikel 10, stk. 2 i OECD’s
modeloverenskomst (OECD's Modeloverenskomst 2014 - med kommentarer, Karnov Group.)

eftersom der af dansk intern ret ikke findes et defineret begreb af retmaessig ejer.

2.5 Analyse af begrebet "retmaessig ejer” i hhv. danske lovgivning og EU’s

forstand
Dette afsnit skal belyse, hvordan en indkomstmodtager, der er modtager af et skattefrit ud-
bytte efter de relevante regler, alligevel kan blive begraenset skattepligtig som fglge af ret-

meessig ejer-vurderingen.

International dobbeltbeskatning kan generelt defineres som paligning af sammenlignelige skat-
ter i flere stater hos samme skatteyder pa samme grundlag og periode. Den potentielle skade-
lige virkning pa udvekslingen af varer, tjenesteydelser og pa kapitalens, teknologiens og perso-
ners frie bevaegelighed som fglge af dobbeltbeskatning kan medfgre en potentiel problemstil-
ling for den gkonomiske udvikling for det europaeiske samarbejde. Det har med oprettelse af
OECD veeret et gnske om at standardisere og simplificere skattemaessige situationer for EU’s
skatteydere, der er erhvervsmaessige aktive i andre medlemsstater via brug af feelles lgsninger
pa ensartede tilfeelde af dobbeltbeskatning (OECD Modeloverenskomst, Group, Karnov.).

Det er formalet med OECD at ensarte lgsninger pa de fleste generelle problemstillinger, der

opstar indenfor det juridiske beskatningsomrdde (OECD, 2015, p. 11).

2.5.1 Den danske fortolkning af retmaessig ejer

Begrebet retmaessig ejer har i dansk skattelovgivning ikke veeret kendt, og derfor hersker der
ingen klar definition af begrebet (Meindl-Ringler, 2016, p. 251). Den preecise definition af ret-
meessig ejer-begrebet har vaeret til grund for intens diskussion bade pa national og internatio-
nal plan. Skatteradet har gennem retspraksis tidligt udviklet en tendens til at ligestille retmaes-
sig ejer-begrebet med det nationale begreb "rette indkomstmodtager”. Denne praksis er dog

endret med afggrelsen i SKM.2011.57.LSR samt Juridisk vejledning C.F.8.2.2.10.3.
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Med retmeaessig ejer forstas den "person”, indkomsten allokeres til med skattemaessigt hensyn.
Med hensyn til udbytte er den rette indkomstmodtager i civilretligt henseende ejeren af de ret-
tighedstildelende aktiver. Dvs. for at kvalificeres som rette indkomstmodtager betinges det af

den formelle status som aktionaer (Meindl-Ringler, 2016, p. 251).

Vurderingen af status som retmaessig ejer har dermed sit danske skatteretlige udgangspunkt i
hvem, der anses for reel ejer, da beskatningsgrundlaget udledes af det underliggende ak-
tiv/ejerskab. Ud fra denne udledning kunne selskaber fordelagtigt udfgre etableringen af et
mellemliggende holdingselskab med det formadl at undga begreenset skattepligt pa udbytte,
hvor domstolsprgve ville kunne give medhold til konstruktionen. Kun ved situationer, hvor
"gennemstrgmningsselskabets” dvs. den direkte modtagers ret til at bruge og nyde den mod-
tagne udlodning vil vaere begraenset af forpligtelser af karakter af videreformidling til anden
person, vil den direkte modtager ikke blive anset som retmaessig ejer/rette indkomstmodtager
efter en realitetsbehandling (Schmidt et al., 2015, p. 208).

Den seneste udvikling fra Skatteradet har dog veeret en reduktion i ligestillingen af de to begre-
ber, jf. SKM.2011.57.LSR, og der laegges nu mere veegt pa den konkrete vurdering af situationen
samt betingelsen "ret til at bruge og nyde udbyttet”, jf. opdateringen af OECD’s modeloverens-
komst, pkt. 12.4 i kommentarerne til art. 10, stk. 2. Skattemyndigheder har i den forbindelse
argumenteret for, at den direkte modtager af udbytterne ikke anses for retmaessig ejer og der-
med taget en selvsteendighedsvurdering af retmaessig ejer og rette indkomstmodtager, jf.
SKM.2011.57.LSR. Skattemyndigheder gnsker dermed, at det udloddende selskab (det danske
driftsselskab) skal indeholde kildeskat pa udlodningen, jf. KSL § 65, da udlodningen af udbyttet

omfattes af veernsreglen i SEL § 2, stk. 1, litra c.

Begrebsfortolkningen af retmaessig ejer skal ske autonomt (Schmidt et al., 2015, p. 209), dvs. at
fortolkningen ikke skal ske i udgangspunkt af national intern ret, samt begrebet ikke anvendes
i snaever teknisk forstand, dvs. begrebet skal forstas i sin kontekst, i seerdeleshed i relation til
ordene "betalt... til en hjemmehgrende” og i lyset af hensigten og formélet med overenskomsten,
herunder at undga dobbeltbeskatning of forhindre skatteunddragelse og omgaelse, jf. pkt. 12.1
i kommentarerne til art. 10, stk. 2 i OECD’s modeloverenskomst. Begrebet retmaessig ejer ifm.
OECD’s modeloverenskomst ma holdes adskilt fra andre sammenhang, dvs. at indholdet ikke

ngdvendigvis er det samme i andre sammenhaeng, hvor retmaessig ejer anvendes som i OECD’s
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modeloverenskomst betydning. Beveeggrunden til retmaessig ejer-begrebet indfgrsel var som
et forsgg pa tydeligggrelse forstdelsen af "paid ... to a resident” (Meindl-Ringler, 2016, p. 36),
sdledes, at kildeskatten ikke begreenses ved udlodningen af udbyttet. Kommentarerne til art.
10, stk. 2 ggr det klart, at kildelandet ikke er tvunget til at opgive sin beskatningsret pa udbyt-
tebetalinger blot fordi, at denne udbetaling blev modtaget af en direkte modtager i en medlems-

stat deekket af overenskomsten.

Begrebet "beneficial owner” i EU-retlig forstand bliver indfgrt i OECD’s modeloverenskomst art.
10, stk. 2 for at begrzense kildelandets evne til at beskatte udbytte. Der er tilhgrende en bestem-
melse i hhv. art. 10, stk. 4, der etablerer et krav om anvendelsen af OECD’s modeloverenskomst
art. 7, der behandler selskabsindkomst i stedet for art. 10-12 i situationer, hvor "beneficial ow-
ner” er hjemmehgrende i en medlemsstat, men driver virksomhed gennem fast driftssted i en
anden medlemsstat, og den underliggende indteegt effektivt er forbundet med det faste drifts-
sted (Meindl-Ringler, 2016, p. 13).

Da begrebet retmaessig ejer har et sa bredt fortolkningsomrade, er det af afggrende karakter,
hvilken tilgang man tildeler begrebet - skal begrebet fortolkes efter intern national ret eller
gennem autonom fortolkning. Som angivet tidligere, vil flertallet af juridiske forskere leegge
vaegt pd den autonome fortolkning (Meindl-Ringler, 2016, p. 295). Af kommentarerne til art. 10
ekskluderes agenter og fuldmagter fra anvendelsesomradet af traktaten, sa ved anvendelse af
intern national ret, vil der vaere potentiel risiko for, at nationale domstole vil underminere dette
ved opbygge en anden fortolkning af begrebet gennem retspraksis. Ved at lade fortolkningen
ske pa autonomt niveau sker beskatningen pa medlemsstatsligt niveau med hgjere gennemsig-
tighed. Dette neutraliserer endvidere den potentielle risiko ved forskellig fortolkning, der po-
tentielt ligger i renvoi-reglen fundet i art. 3, stk. 2 i OECDs modeloverenskomst, hvor begreber
i overenskomsten skal fortolkes i overensstemmelse med intern national ret (Rgnfeldt, 2010,

p. 44).

Netop denne forvirring omkring fortolkning af beneficial-owner begrebet har fgrt med sig, at
der pa international plan har varet sket skatteplanlaegning i stor stil, iseer blandt stgrre selska-
ber og investorer (Bang Thomsen, 2018). Netop ved at lade et mellemholdingselskab etableres

i sin koncernstruktur, kan koncernen nu opnd en mindre skattebyrde i form af mere favorable
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beskatningssatser - se analogt Cadbury preemis 40, ingen udnyttelse af etableringsfriheden, jf.
TEUF art. 49. Det gnskede formal ved reglerne i TEUF er, at alle graenseoverskridende transak-
tioner skal vaere neutrale. Dvs. at ingen transaktioner, som en "person” foretager sig interstats-
ligt i feellesskabet, skal opleves mere besveerligt end hvis personen valgte at agere inden for sin
hjemmehgrende stat (Rgnfeldt, 2010, p. 173). Med andre ord virkeligggrelsen af et indre mar-
ked, jf. TEUF art. 26, stk. 2. Netop dette gnske om interstatslig neutralitet har gget den skatte-
maessige konkurrence blandt medlemsstaterne. Formalet med international skatteplanleegning
er, gennem indskydelse af et holdingselskab i en anden medlemsstat, at kunne modtage udbytte
fra datterselskab til moderselskab med laveste (skattefrit) beskatning af udbyttet (Hansen &
Bjgrnholm, 2002, p. 69).

Etableringen af et holdingselskab i en anden medlemsstat end vaertslandet skal dog anses for
integration i en nations gkonomi, dvs. selskabet bidrager til en anden medlemsstats gkonomi
end veertsstaten, jf. preemis 42 i Cadbury-Schweppes-sagen. Dette kan dog have nuancer af De-
laware-effekt, hvor selskaberne sgger etablering i medlemsstater, hvor der er sarlig gunstige
forhold for selskaber, hvilket naturligt har en tiltreekkende effekt (Rgnfeldt, 2010, p. 175) - se

ogsa figur 3. Der er med andre ord udviklet en tendens, der karakteriseres som "Treaty-Shop-

ping”.

Netop oprettelsen af det indre marked og den "fordelagtige” gennemstrgmning af kapital pa
tveers af traktatlandene medfgrer som sagt en mulighed for skatteplanlagning af forskellige
grader, herunder det sdkaldte Treaty-Shopping. Dette forstds naermere ved konstruktionen af
en multinational strukturering, hvor en person sgger at anvende et mere favorabelt direktiv i
bestemte jurisdiktioner for at mindske deres skattepligt. Dette er i sig selv ikke ulovligt eller en
udnyttelse af dobbeltbeskatningsoverenskomster/direktiv. Det er fgrst, nar et direktiv anven-
des imod dets formal og indhold, at det kan karakteriseres som en udnyttelse af fordelene
(UNWTO, 2006, p. 5). Der forstas endvidere, at en udnyttelse af direktivet foreligger, nar en
person, der efter direktivet indhold ikke anses som rette modtager af direktivets fordele, opnar
en mere lempelig beskatning end hvis personen ikke kunne drage pa fordelene af det pageel-
dende direktiv/dobbeltbeskatningsoverenskomst (Schmidt et al.,, 2015, p. 277). En medlems-
stat kan ogsa udnytte de i et direktiv aftalte betingelser f.eks. ved at tildele minimal skattepligt

til bestemte selskaber, jf. Delaware-effekten i afsnittet ovenfor eller andre statsstgttede forvrid-

Side 35 af 130



Implikationen af den danske udbyttebeskatning Copenhagen Business School
2. Juridiske kapitel

ninger af det indre markeds funktionalitet (Schmidt et al,, 2015, p. 236). Problematikken ved-
rgrende statslig direktivudnyttelse behandles dog ikke neermere, da vi i afhandlingen afgraen-
ser os til fokusomradet pa personer (Las: udenlandsk investor, ikke-hjemmehgrende i Dan-

mark; juridiske).

[ udnyttelsessituationer, vil typisk multinationale selskaber etablere et holdingselskab for
netop at opna fordele, som disse "personer” ikke normalt vil kunne nyde fordel af uden det
indskudte led. Dette holdingselskab kan karakteriseres som et gennemstrgmningsselskab bl.a.,
nar udbyttet modtaget fra det danske driftsselskab videreudloddes; nar det videreudloddende
udbytte er direkte eller indirekte modtaget fra datterselskabsaktier eller koncernselskabsak-
tier; nar der ligger en forpligtelse om videreudlodning af det modtaget udbytte; nar det udbyt-
temodtagende selskab ikke er den retmaessige ejer mm. som diskuteret ovenfor omkring vur-
deringen af status som "retmaessig ejer” (Schmidt et al., 2015, p. 207). Hvis udlodningen, som
den direkte indkomstmodtager videreudloddes, vil det efter omsteendighederne ofte anses for
videreudlodning til retmaessig ejer. Det kraever dog en konkret vurdering ved hver sag. Dette
begrundes i, at det er vanskeligt at fglge pengestrgmmene, idet udlodningen kan stamme fra
overskud genereret fra virksomhed af det danske driftsselskab, geeld fra koncernrelateret sel-
skaber el.lign. Det betydende i vurderingen, hvorvidt et udbytte er udloddet til den retmaessige
ejer, er som sagt om det modtagende selskab har udgvende kontrol over anvendelsen af udbyt-

tet (Banner-Voigt, 2016, p. 5).

En situation af direktivudnyttelse kan defineres sdledes, at anvendelsen af et direktiv ved at
lade et holdingselskab (som beskrevet ovenfor) etablere alene har det (hoved)formal at opna
skatteunddragelse og forvrider de bagvedliggende politiske intentioner som de kontraherende
medlemsstater havde ved indgdelsen af dobbeltbeskatningsoverenskomsten/direktivet og der-
med undergraver formalet med selv samme direktiv/dobbeltbeskatningsoverenskomst
(Weeghel, 1998, p. 117). Ved at definere direktivudnyttelse saledes, tildeles substansen (sub-
stance-over-form testen) stor veegt ved afggrelsen af hvorvidt, der var intention om skatteund-
dragelse ved koncernstrukturen (UNWTO, 2006, p. 8). For at afggre, hvorvidt anvendelsen af
direktivet gar imod dets indhold og formal, ma man tage sit udgangspunkt i preeamblerne i de
pageeldende direktiver/dobbeltbeskatningsoverenskomster som diskuteret tidligere i afsnit-

tet.
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De forholdsregler/veernsregler som medlemsstaterne opstiller for at modvirke direktivudnyt-
telse skyldes bl.a. gnsket om at forhindre skadelig eller ugnsket adfeerd, hvor fordelene, der er
blevet udarbejdet af de to kontraherende medlemsstater tilfalder utilsigtede personer, hvor-
med den gensidige aftale forvrides uhensigtsmaessigt (Schmidt et al., 2015, p. 230). Dette pavir-
ker hensynet til at sikre en afbalanceret fordeling af beskatningskompetencen. Endvidere kan
der opstd situationer, hvor multinationale kapitalstrgmme helt fritages for beskatning eller be-
skattes utilstraekkeligt. Igen sker der forvridning af et tvingende almen hensyn, eftersom der i
denne situation sker et dobbeltfradrag (Schmidt et al., 2015, p. 230). Bevaeggrunden for en dob-
beltbeskatningsoverenskomsts fordel, naermere en lempelse af dobbeltbeskatningen, vil veere,
at kapitalen beskattes i enten kilde- eller domicillandet. Dette forvrider sammenhangen i be-
skatningsordningen og territorialprincippet. Endvidere vil en medlemsstat have mindre incita-
ment til at deltage i dobbeltbeskatningsoverenskomster eller skattedirektiver, da skatteobjek-
terne kan opna de skattemaessige fordele uden det medlemsstatslige gensidige aftalegrundlag.
(UNWTO, 2006, p. 9). Hermed undergraves muligheden for at modvirke skatteunddragelse,
gennem en mindre effektiv skattekontrol. Igen sker der altsa en forvridning af almen tvingende

hensyn, herunder hensynet til en effektiv skatteopkraevning (Schmidt et al., 2015, p. 230).

Ved at lade et mellemholdingselskab/gennemstrgmningsselskab etablere i et land, hvor der er
indgdet en favorabel dobbeltbeskatningsoverenskomst, kan personen opna en skattefordel - da
det nu medlemsstatslige-hjemmehgrende moderselskab kan modtage skattefri udbytteudlod-
ning eftersom, beskatningen frafaldes eller nedszettes efter et gaeldende direktiv - som personen
normalt ikke vil kunne nyde, da denne ikke er hjemmehgrende i et af de direktivforbundne
medlemsstater. Ved at benytte sig af treaty shopping, kan personen opnd en mere gunstig om-
steendighed end tilsigtet. Denne situation vil fra skattemyndighederne synspunkt oftest blive
anset som udnyttelse af direktivfordele, da mellemholdingselskabet antages at veere et gen-
nemstrgmningsselskab, der er etableret med det (hoved)formal at opna skattefordelene tildelt
efter det pageeldende direktivs bestemmelser. Holdingselskabet opfylder efter klassifikation af
gennemstrgmningsselskabet ikke betingelsen for retmaessig ejer, hvorefter fordelene skal fra-
faldes ifglge SKATs praksis samt dansk skattelovgivning (Schmidt et al., 2015, p. 63). Konse-
kvensen er herefter at den begraenset skattepligt indtraeder og der bliver indeholdt kildeskat
pa udbyttebetalingen, jf. SEL § 2, stk. 1, litra c og den mere vidtraeekkende nyligt implementerede

omgaelsesklausul LL § 3 anvendes.
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Ved denne generelle formodning af skatteundgaelse, rammes potentielt selskaber, der efter di-

rektivernes indhold var tilsigtet til at opna fordelene efter formal og indhold.

2.5.2 Delkonklusion

Ud fra ovenstaende diskussion kan det konkluderes, at der er forskel mellem det danske ret-
maessig ejer-begreb og det EU-retmeessig ejer-begreb. Efter EU-retspraksis vil det veere den di-
rekte modtager, der anses for den retmaessige ejer, jf. Generaladvokaten Kokotts forslag til C-
116/16, hvor man efter dansk retspraksis ofte vil se den ultimative ejer som den retmaessige
ejer, eftersom man har en formodning om gennemstrgm, hvis ejerne er hjemmehgrende i tredje
land. Multinationale selskaber vil ofte som led i deres skatteplanleegning indskyde et holding-
selskab i en favorabel jurisdiktion for at mindske deres skatteeksponering. Et holdingselskab
vil derfor fra Skattemyndighederne ofte ikke blive anset som retmaessige ejer og derfor ikke
nyde fordelene efter direktiverne. Myndighederne anser ikke den direkte modtager som den
retmaessige, da de formoder, at konstruktionen har haft til formal netop at opna fordele som
selskabet ellers ikke vil have nydt. Myndighederne omkvalificerer derfor konstruktionen efter
de danske vaernsregler, sdledes selskabet nu er (begranset) skattepligtigt. Det kan derfor kon-
kluderes, at der opstilles en generel formodning, der potentielt rammer direktivfordel-tilsig-

tede skattesubjekter og dermed har en bredere rammeflade end tilsigtet.

2.6 Dansk general omgaelsesklausul, LL § 3 og foreneligheden med EU

[ dette afsnit vil det blive analyseret, hvorvidt den implementerede internationale omgaelses-
klausul er forenelig med EU-retten. Dette vil ske efter en kort introduktion af bestemmelsen
samt gennemgang af bestemmelsens forskellige trin. I analysen vil der blive anvendt dansk rets-
praksis og EU-retspraksis til vurderingen af, hvorvidt anvendelsen er af disproportional stgr-
relse og dermed uforenelig med EU-retten samt til ulempe for investoren efter vores perspek-
tiv, jf. afsnit 1.5.

Hvis etableringen af selskabet ikke sker i overensstemmelse med rammerne af traktaten, sa er
der risiko for formodning af skatteunddragelse som angivet i afsnittet ovenfor. For at komme
denne udfordring til livs, har mange lande indfgrt sdkaldte veernsregler, herunder Danmarks
implementering af moder-/datterselskabsdirektivets omgaelsesklausul fundet i LL § 3

(Schmidt et al., 2015, p. 279).
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2.6.1 Ligningslovens § 3 - implementering, forarbejderne & forenelighed

Som anfgrt ovenfor implementerede Danmark en international omgdelsesklausul i ligningslo-
vens § 3 med vedtagelsen af lov nr. 540 af 29. april 2015 (L 167) den. 21. april 2015. Efter ved-
tagelsen fik bestemmelsen virkning fra d.1. maj 2015, og bestemmelsen anvendelsesomrade
omfatter arrangementer af flere trin, der drager pa fordelene vedrgrende direkte skatter fundet
i direktiver samt dobbeltbeskatningsoverenskomster, som Danmark har indgaet.

Retsfglgen af Ligningslovens § 3 er, at et udbytte, der almindeligt vil anses for skattefrit, bliver
omkvalificeret til skattepligtig. Ligningsloven er dog mere vidtreekkende end blot omgaelses-
klausulen fundet i moder-/datterselskabsdirektivet, da den blev konciperet til at omfatte

rente/royalty- samt fusionsskattedirektivet (Skatteministeriet & Engelbrecht, 2015, p. 9).

Af bestemmelsens ordlyd i stk. 1 fremgar det, "Skattepligtige har ikke de fordele, der folger af
direktiv 2011/96/EU om en fzlles beskatningsordning for moder- og datterselskaber fra forskel-
lige medlemsstater ... til arrangementer eller serier af arrangementer, der er tilrettelagt med det
hovedformadl eller der som et af hovedformdlene har at opnd en skattefordel, som virker mod ind-
holdet af eller formdlet med direktiverne, og som ikke er reelle under hensyntagen til alle relevante
faktiske forhold og omstaendigheder. Et arrangement kan omfatte flere trin eller dele.”. Effekten
ved anvendelse af stk. 1 er saledes, at et skattefrit udbytte vil omkvalificeres til et skattepligtigt
udbytte, hvis det bliver vurderet, at det (hoved)formal er at drage skattefordel, jf. SKATSs ind-
stillinger/bemeaerkninger i SKM.2017.333.SR.

Stk. 3 i bestemmelsen er en yderligere (generel) omgaelsesklausul - denne kan ogsa Kklassifice-
res som en formodningsregel, der har til anvendelse ved arrangementer, der potentielt misbru-
ger de danske dobbeltbeskatningsoverenskomster, jf. forarbejderne til L. 167, afsnit 3.3. Anven-
delsen af stk. 3 har den retsfglge, at skattepligtige ikke kan drage fordel af dobbeltbeskatnings-
overenskomster, i situationer, hvor det af ordlyden ” ... er rimeligt at fastsld under hensyn til alle
relevante faktiske forhold og omstaendigheder, at opndelsen af fordelen er et af de vasentligste
formadl i ethvert arrangement eller enhver transaktion, som direkte eller indirekte medfarer for-
delen, medmindre det godtggres, at indremmelsen af fordelen under disse omstaendigheder vil
veere i overensstemmelse med indholdet af og formdlet med den pdgaeldende bestemmelse i over-

enskomsten.” Stk. 3. er udformet fra forarbejders side sdledes, at bestemmelsen har samme be-
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tydning som stk. 1 vedr. Danmarks indgdede dobbeltbeskatningsoverenskomster, jf. de be-
meerkningerne af forarbejderne til L 167 2014/2015, side 9. Dette stgttes endvidere af Ph.d.
Anders Laursen (Laursen, 2015, p. 5).

Eftersom Danmark har indgaet en lang reekke dobbeltbeskatningsoverenskomster med lande i
EU (Hansen & Bjgrnholm, 2002, p. 45), vil der veere en vis portion af skatteydere, der vil kunne
parabe sig rettighederne i direktiverne/dobbeltbeskatningsoverenskomsten. Forarbejderne af
bestemmelsen har med dette in mente indfgrt stk. 4 i bestemmelsen. Ordlyden af stk. 4. er sa-
ledes "Uanset stk. 3, skal stk. 1 og 2 anvendes ved vurderingen af, om en skattepligtig er udelukket
fra fordelen i en bestemmelse i en dobbeltbeskatningsoverenskomst med et land, der er medlem af
EU, hvis den skattepligtige alternativt kunne pdberdbe sig en fordel i et af direktiverne om direkte
beskatning”. Der skal altsa i en situation med misbrug ske vurdering efter stk. 1 og 2.

Ved at lade misbrugsvurderingen ske efter stk. 1 og 2, har forarbejderne garderet sig mod at
omgaelsesklausulens effektivitet forringes, hvis bestemmelsen i stk. 3 giver et mere lempeligt
udslag end gnsket (Ottosen & Andersen, 2015, pt. 2.4). Samtidig effektueres den EU-retlige pligt
gennem stk. 4, hvis det findes, at stk. 3 er den mest restriktive (Ottosen & Andersen, 2015). Dog
har stk. 4 reelt ingen betydning, jf. forarbejderne i L 167 2014/2015, da det efter Skattemini-
steriets betaenkning lyder "Det vurderes imidlertid, at der ikke er vasentlig forskel pd de to
omgdelsesklausuler.” (Engelbrecht & Skattepligtige, 2015, pt. 3.3, pkt. 8). Ved implementeringen
af denne generelle omgaelsesklausul er retssikkerheden for skatteyder blevet vaesentligt for-
ringet grundet fortolkningsudfordringerne forbundet hermed (Ottosen & Andersen, 2015, pt.
3).

Efter LL § 3 kan holdingselskaber ikke lzengere paberabe sig fordelene ved direktiverne eller
dobbeltbeskatningsoverenskomster, safremt det formodes af skattemyndighederne at veere
udnyttelse af vaesentlig aggressiv karakter heraf. Forarbejderne har ved udformningen af LL §
3, stk. 1 neegtet selskaberne fordelene efter ordlyden ”... til arrangementer eller serier af arran-
gementer, der er tilrettelagt med det hovedformdl eller der som et af hovedformdlene har at opnd
en skattefordel, som virker mod indholdet af eller formdlet med direktiverne, og som ikke er reelle
under hensyntagen til alle relevante faktiske forhold og omstendigheder. Et arrangement kan
omfatte flere trin eller dele.” Forarbejderne har efter stk. 2’s ordlyd angivet negativt, hvornar et
arrangement er reelt” Ved anvendelsen af stk. 1 betragtes arrangementer eller serier af arrange-
menter som ikke reelle, i det omfang de ikke er tilrettelagt af velbegrundede kommercielle drsager,

der afspejler den pkonomiske virkelighed.”
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Forarbejderne fremstiller hermed, forinden bestemmelsen vil naegte skatteyderen fordelene
ved div. direktiver/dobbeltbeskatningsoverenskomster, betingelser for anvendelsesomradet

af bestemmelseni LL § 3.

Jf. LL § 3, stk. 1 skal der sdledes veere tale om ”... arrangementer eller serier, der har til hoved-
formdl at opnd en skattefordel”. Endvidere skal denne skattefordel ”... virke imod indholdet af
eller formdlet med direktiverne”. Med formal og indhold med direktiver, anvendes EU Radets
udtalelse ifm. Moder-/datterselskabsdirektivets 3. preeambel, der angiver, at formalet med di-
rektivet er ”... at fritage udbytte og andre udlodninger af overskud, som datterselskaber betaler
til deres moderselskaber, for kildeskat og at afskaffe dobbeltbeskatning af sidanne indkomster pd
moderselskabets niveau”.

Radet har forarbejdet moder-/datterselskabet under henvisning til TEUF art. 115, der med sin
indvirkning skal fremme det indre marked gennem harmonisering og sikre lige konkurrence-
vilkdr (Parlamentet, 2018). Radet udtaler endvidere med 4. preeambel til direktivet, at "Sam-
menslutninger bgr ikke hemmes af saerlige restriktioner, forskelsbehandlinger eller fordrejninger
som falge af medlemsstaternes beskatningsregler ... sd virksomhederne far mulighed for at til-
passe sig det indre markeds krav, gge produktivitet og styrke deres konkurrencemaessige position
pd internationalt plan” - med denne praeambel er direktivets formal hermed at tilvejebringe
forhold i det unionsmaessige samarbejde, der svarer til forhold i det indre marked og hermed
virkeligggrelsen af selv samme. Det kraever sdledes en konkret vurdering af forholdene om,
hvorledes et arrangement er i strid med indholdet af direktivet, hvor der tages udgangspunkt i
formalet for direktivet (moder-/datterselskabsdirektivet mm.) som ovenfor blev anfgrt til vir-

keligggrelse af det indre markeds funktionalitet, jf. afsnit 2.5.

Der ma i overensstemmelse med TEUFs principper, naermere art. 26, stk. 2, art. 115, og herun-
der moder-/datterselskabsdirektivet ikke ske nogen restriktion af den EU-medlemsstatslige
skatteyders mulighed for at opna en fordel ved at benytte sig af den EU-beskyttede frihedsret-
tighed af fri beveaegelighed og dermed lade sig etablere et holdingselskab i en anden medlems-
stat end kildestaten. Direktivets formal er bl.a. at fremme produktiviteten i EU-landene, hvilket
opnas ved, jf. Radets beteenkninger, jf. 8. (#get konkurrence gennem skattemaessig neutralitet,

fritagelse af kildeskat) og 11. (afskaffelse af dobbeltbeskatning ved koncernstruktur af moder-
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datterselskaber) praeambel til direktivet, at afskaffe dobbeltbeskatning inden for moder-/dat-

terselskabsdirektivets anvendelsesomrade.

Forarbejderne til bestemmelsen lzegger dog vaegt pa, at LL § 3 anvendes i overensstemmelse
med den af EU-domstolens anvendte fortolkning af kunstige arrangementer ved formodninger
af arrangementer, der ikke er reelle, sdledes at kildelandene har mulighed for bekeempe misbrug
gennem vaernsregler, der kan medfgre begreensning af bevageligheden i EU-samarbejdet
(Skatteministeriet & Engelbrecht, 2015, pt. 3.3). Dog ma formodningen ikke veere af seerlig re-
striktiv karakter. Ved vurdering af om vaernsreglens formodning er af seerlig vidtgdende karak-

ter anvendes EU-retspraksis, neermere Eqiom mm.

2.6.2 C-6/16, Eqiom

I sagen, C-16/6 (Eqiom SAS) skulle EU-domstolen tage stilling til det praejudicielle spgrgsmal
om Moder-/datterselskabsdirektivets (2015/121/EU) art. 1, stk. 4 pa den ene side og TEUF art.
49 eller TEUF art. 63 pa den anden side skal fortolkes saledes, at de er til hinder for en national
skattelovgivning som den i hovedsagen omhandlede, der giver tildelingen af skattefordelen. Det
vil sige, at fritagelsen af udbyttebeskatning af det udloddende overskud fra et datterselskab
hjemmehgrende i kildelandet til et ikke-hjemmehgrende moderselskab i anden medlemsstat,
kontrolleret direkte/indirekte af investorer i et tredje land, er betinget af, at moderselskabet

godtggr at koncernstrukturen ikke har til (hoved)formal at opna skattefordel ved fritagelse af

kildebeskatning af udbytteudlodningen (Eqiom, C-16/6, 2018, para. 14).

Sagens faktum vedrgrte Euro Stockage’s (hjemmehgrende-fransk selskab) udlodning af ud-
bytte i 2005 og 2006 til moderselskabet Enka (hjemmehgrende i anden medlemsstat). Udbyttet
blev af de franske skattemyndigheder palagt kildeskat, pa trods af moderselskabsdirektivets
art. 1, stk. 2’s betingelser var opfyldt. Den franske nationale lovgivning tildeler kildelandet be-
skatningsretten pa udbytte udloddet til ikke-hjemmehgrende moderselskaber (Eqiom, C-6/16,
2018, para. 6), der kontrolleres (indirekte/direkte) af investorer i tredjeland (Eqiom, C-6/16,
2018, para. 10), medmindre moderselskabet kan godtggre, at det ikke er skatteunddragelse til
formal (Eqiom, C-6/16, 2018, para. 7). Selskaberne lagde sag hos gverste instans i Frankrig og
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gjorde geeldende, at den franske skattelovgivning ikke var forenelig med traktaten savel som
moder-/datterselskabsdirektivet (Eqiom, C-6/16, 2018, para. 12).

Frankrig paberabte sig direktivets (2015/121/EU) art. 1, stk. 4, der bestemmer, at direktivet
"er ikke til hinder for anvendelsen af interne bestemmelser eller overenskomster, som er ngdven-
dige for at hindre svig og misbrug”. Frankrig gjorde geeldende, at hindringen af etableringsfri-
heden er begrundet i formalet af bekeempelse af skatteunddragelse (Eqiom, C-6/16, 2018, para.
61) og formdlet om at sikre en afbalanceret fordeling af beskatningsretten mellem medlems-
staterne (Eqiom, C-6/16,2018, para. 63). Frankrig gjorde ogsa geeldende, at direktivets bestem-
melse har til formal at forhindre treaty shopping, jf. sidste led i afsnit 2.5.1, sa selskaber med
hjemsted i tredjelande omgar anvendelsen af den kildeskattesats pa indenlandsk udbytte og
bliver omfattet af lavere skattesats fastsat i aftale mellem tredjelandet og anden medlemsstat
gennem den fritagelse for kildeskat mellem medlemsstaterne, der er hjemlet i moder-/datter-
direktivet (Eqiom, C-6/16, 2018, para. 62).

EU-domstolen fastslog at art. 1, stk. 2 i (nu art. 4) i moder-/datterselskabsdirektivet og pa den
anden side TEUF art. 49 skal fortolkes sdledes, ”... at de er til hinder for en national lovgivning,
der gor tildelingen af skattefordelen betinget af, at moderselskabet godtggr, at hovedformadlet el-

ler et af hovedformdlene med kaeden af ejerandele ikke er at opnd fordele”.

2.6.2.1 Hensynet til EU-retten, i lyset af Eqiom C-6/16
Som det fglger af domstolens afggrelse ift. moder-/datterselskabsdirektivet anfgres det sale-

des, at direktivet hjemler adgang til at indfgre interne bestemmelser, der er ngdvendige for at
bekaempe svig og misbrug (Eqiom, C-6/16, 2018, para. 25). Disse bestemmelser kan vurderes i
henhold til primeer EU-ret.
Artikel 1, stk. 2 (nu art. 1, stk. 4) er en undtagelse til direktivets beskatningsregler og skal for-
tolkes snaevert (Eqiom, C-6/16, 2018, para. 26). Bestemmelsen kan hermed ikke undergives en
mere vidtgdende fortolkning end selve ordlyden af artiklen, jf. preemis 27, C-6/16.
Netop kravet, om at den interne regulering skal veare af ngdvendig karakter, er vaesentlig ifm.
proportionaliteten. Om reguleringen er ngdvendig, anskues ved fglgende krav:

- En bestemmelse kan have til formal at hindre rent kunstige arrangementer, der ikke

bygger pa gkonomisk realitet, jf. preemis 30, C-6/16.
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- En generel formodning om svig og misbrug kan hverken tjene som skattemaessig foran-
staltning i henhold til en direktivfordel eller en traktatmeessig frihed, jf. preemis 31, C-

6/16.

Det er vores vurdering, at domstolens afggrelse i forhold til traktaten gav udtryk for, at bestem-
melsen er en hindring af etableringsretten. Det ses ved betingelsen om, at moderselskabet skal
godtggre, at hovedformalet eller et af hovedformalene ikke er at opnd, de med strukturen for-
bundne skattefordele kun finder anvendelse, nar et hjemmehgrende selskab udlodder over-
skud til et ikke-hjemmehgrende moderselskab, der kontrolleres af personer hjemmehgrende i
tredje land. Nar der i situationer af objektive sammenlignelige forhold udloddes til et hjemme-
hgrende moderselskab, der ligeledes kontrolleres af personer hjemmehgrende i et tredje land,
finder betingelsen ikke anvendelsen, jf. preemis 55, C-6/16. Der er hermed blevet testet for dis-
kriminationsforbuddets todelte prgvelse, naermere forskelsbehandling af sammenlignelige si-
tuationer og om denne forskelsbehandling kan begrundes med saglige hensyn. Misbrugsvurde-
ringen kunne ikke holde for diskriminationsprgvelsen.

Herefter foreligger der prgvelse af restriktionsforbuddet. Restriktionens vidde er bredere og
ikke definerbar, da den forbyder enhver foranstaltningen, der potentielt kan udggre en hin-
dring (Schmidtetal,, 2015, p. 225), dvs. en restriktion, der er kendetegnet ved, at foranstaltnin-
gen pa anden vis kan hindre den graenseoverskridende anvendelse af frihedsprincipperne eller
ggre udgvelsen af etableringsretten mindre attraktivt - jf. C-55/94 (Gebhard), preemis 37 smh.
TEUF art. 49. Som anfgrti C-6/16, preemis 54-57 vil den formodningsregel, der forbyder, kunne
afholde et ikke-hjemmehgrende moderselskab i at udgve etableringsretten gennem udgvelse
af virksomhed via et datterselskab. Misbrugsvurderingen kan herfor ej heller holde til restrik-

tionsprgvelse, da det medf@rer en hindring af etableringsretten, jf. TEUF art. 49.

Hensyn til hindring af skatteunddragelse og misbrug har samme raekkevidde, hvad enten det
paberabes i medhgr af direktivet eller som et tvingende alment hensyn til hindring af traktaten,
jf. preemis 64, C-6/16. Dvs. at vaernsreglen, den franske skattemyndighed har indfgrt, gar leen-
gere end ngdvendigt, jf. praemis 65 smh. preemis 31-33, C-6/16.

Det kan herpa konkluderes, at en veernsregel som den omhandlede i sagen, hvor skattemyndig-

hederne ikke skal fremfgre tydeligt bevis for svig eller misbrug, men blot indfgrer en regel af
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generel formodning for svig og misbrug er i strid med formalet, som moder-/datterselskabsdi-
rektivet forsgger at opsaette. | formalet forstds der undgaelse af dobbeltbeskatning mellem
medlemsstaterne. I forleengelse heraf findes en generel formodningsregel af den omhandlede
karakter ogsa veerende stridig med de EU-traktatfaestede principper om fri beveegelighed, naer-

mere TEUF art. 49.

2.6.3 Dansk retspraksis’ anvendelsesomrade af formodningsreglen LL § 3,

SKM.2017.333.SR

[ december 2017 blev den fgrste afggrelse, hvor anvendelsen af den nyligt implementerede om-
gdelsesklausul i LL § 3 medfgrte tilsidesaettelse af et arrangement, gennemfgrt. Den omhand-
lende sag er SKM.2017.333.SR. Denne sag vil blive anvendt analogt, da sagen omhandler likvi-
dationsprovenu, der omfattes af definition af udbytte, hvilket er behandlet, jf. 2.3.1.1.

Sagens faktum omhandlede et hjemmehgrende holdingselskab (H1) til Danmark, der gnskede

flyttet til Luxembourg - bade selskabsretligt samt skattemaessigt.

Koncernstrukturen er gengivet i figur 4 nedenfor:
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Figur 4: Koncernstruktur i SKM.2017.333.SR
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H1 blev i sin tid etableret som resultat af et joint-venture mellem holdingselskaber H2 og H3
(se figur for koncernforbindelse). Den eneste aktivitet i selskaberne (H1-3) var at eje aktier,
dvs. rene holdingselskaber, jf. SKM.2017.333.SR. Det blev i sagen oplyst, at H1 ingen ansatte
havde, endvidere at der aldrig har veeret udloddet udbytte eller varet nogen laneaktivitet fra
H1 ejede driftsselskaber til de ultimative ejere. Spgrger havde begrundet den planlagte flytning
af H1 til Luxembourg i gnsket om at forenkle selskabsstrukturen. Der vil som resultat af sam-
lingen af holdingselskaberne skabes stgrre transparens samt nedbringe de administrative om-
kostninger.

Flytningen af H1 til Luxembourg vil som udgangspunkt medfgre exitbeskatning efter SEL § 5 -
det interessante spgrgsmal var hermed, hvorvidt om likvidationsprovenuet vil blive anset for

skattefri udlodning efter den pagaeldende DBO henholdsvis moder-/datterselskabsdirektivet
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eller om udlodningen vil blive palagt kildeskat ved tilsidesattelse af arrangement efter omga-

elsesklausuleni LL § 3.

I afggrelsen, indstillede SKAT til Skatteradet, at spgrgers fremlagte spgrgsmal blev besvaret
negativt. SKAT fandt i deres gennemgang af de skattemaessige konsekvenser, at betingelser for
udbytteudlodningen - likvidationsprovenuet - skulle beskattes efter aktieavancebeskatnings-
reglerne og derfor ikke blev anset for begraenset skattepligtig, jf. SEL § 2, stk. 1, litra c. SKATs
opfattelse af H1 var sdledes, at det ikke skulle anses som et gennemstrgmningsselskab. Da
modtageren af udbytte blev anset for retmeessig ejer, skulle beskatningen af udlodningen fra-
faldes efter moder-/datterselskabsdirektivet jf. opfyldelse af de i moder-/datterselskabsdirek-
tivets fordelsbetingelser: Retssubjektet skal veere “selskab i en medlemsstat”, jf. direktivets art.
2, litra a, nr. 2. Selskabet skal tildeles moderselskabsstatus efter direktivets art. 3, litra a. Som
sidste betingelse, der skal veere opfyldt er, at der ikke ma vaere misbrug af direktivets fordele,
jf. art. 1, stk. 2.

SKAT havde dog i sin indstilling til Skatterddet efter en samlet vurdering anset, "at arrangemen-
tet er tilrettelagt med det hovedformdl, at der opnds en skattefordel, som virker mod indholdet af
eller formdlet med direktivet, og som ikke er foretaget af velbegrundede kommercielle drsager”.
SKAT angiver, som led i deres vurdering ”... er der lagt vaegt pd alle relevante forhold og omstaen-
digheder - herunder den samlede koncerns forhold og struktur.” SKAT nzegtede i sin afggrelse
fritagelse for begraenset skattepligt og dermed fraveg fordele i direktivet til ulempe for skatte-
yder.

Skatteradet valgte at tiltraeede SKATSs indstilling.

2.6.3.1 Vurdering af SKM.2017.333.SR samt anvendelse af LL § 3
Denne sag, hvor en skatteyder, der stgtter ret i fordelene i direktiverne, far tilsidesat et arran-

gement som fglge af SKATs anvendelse af den nyligt implementeret omgaelsesklausul i LL § 3,
er den fgrste af sin slags.

SKAT gjorde i deres begrundelse for anvendelse af LL § 3, hvis retsfglge var at tilsidesaette et
arrangement til ulempe for skatteyder og dermed naegte skatteyder fordele efter direktivet, ek-
splicit udtryk for, at skatteyder ikke havde dokumenteret en "velbegrundet kommerciel drsag”
af flytningen af det bahamesiske holdingselskabet (H3) til Luxembourg fgr den efterfglgende
flytning/likvidation af det danske holdingselskab (H1).
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Det vurderes, at skattemyndighedernes behandling af den neermere angivet sag ikke stemmer
overens med forarbejderne til ligningslovens § 3. SKAT (anklageren) vurderes til ikke at opfylde
den bevisbyrde, der efter forarbejderne, jf. L 167 2015 pahviler skattemyndigheder at fastsl3,
at der er tale om et arrangement med hovedformal at opna skattefordel, der virker mod indhol-
det med direktiverne (Skatteministeriet & Engelbrecht, 2015, p. 18). SKAT anser, efter deres
opfattelse den manglende dokumentation for velbegrundet kommerciel arsag, at veere lig ho-
vedformalet med opnaelse af skattefordelen. Denne generelle formodning, der ikke videre spe-
cifikt beskytter mod rent kunstige arrangementer, men generelt ogsa hindrer andre situationer,
er ikke i overensstemmelse med EU-retten (Rgnfeldt, 2013, p. 243). Det konkluderes hermed,
atanvendte fortolkning af LL § 3 ikke kan anses for forenelig med EU-retten i denne forbindelse.

Dette synspunkt stgttes endvidere af Ph.d. Jacob Bundgaard (Bundgaard, 2017).

2.6.3.2 Analyse af begrundelserne i SKM.2017.333.SR
Som anfgrt i afsnit 2.5 kan der ved af lzesning af bestemmelserne i LL § 3 opseettes en raekke

betingelser, der skal opfyldes forinden, at bestemmelsen restriktioner kan traede i kraft. For at
bestemmelsen finder anvendelse, skal der udfgres en subjektiv test af arrangementets for-
mal(Bundgaard, 2017, p. 4), dvs. at der skal veere tale om "arrangementer eller serier af arran-
gementer, der er tilrettelagt med det hovedformdl eller der som et af hovedformdlene har at opnd
skattefordel... ”, jf. LL § 3, stk. 1. SKAT leegger i sagen vaegt pa flytningen af H3 fra Bahamas
(uden for anvendelsesomradet af moder-/datterselskabsdirektivet) til Luxembourg, hvor di-
rektivet finder anvendelse. Hermed bliver det omhandlende udbytte (likvidationsprovenuet)
nu behandlet som en avance efter ABL § 4 A pa datterselskabsaktier og dermed ikke omfattes
af udbyttebeskatning med begreenset skattepligt, da udbyttet skal nedszettes eller frafaldes ef-
ter fordelene i moder-/datterselskabsdirektivet. Denne fokus pa etableringen af H3 inden
hjemstedsflytning af det danske holdingselskab ma tages i betragtning med leddet i bestemmel-
sen ... eller serier af arrangementer...”. Arsagen til hjemstedsflytning af H3 efter SKATSs opfat-
telse opfylder hermed betingelsen om, at et af formalene var at opna skattefordel og dermed en
formodning om et potentielt misbrug. Dette stgttes ogsa af Ph.d. Jacob Bundgaard (Bundgaard,
2017, p. 6).

Men alene dette er ikke nok til at statuere misbrug, da det fgrst er ved fastlaegningen af om

denne skattefordel "virker mod indholdet af eller formdlet med direktiverne... ” og "som ikke er
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reelle under hensyntagen til alle relevante faktiske forhold og omstandigheder”, jf. LL § 3, stk. 1,
1.pkt. Der anvendes nu som angivet i afsnit 2.6.1 LL § 3, stk. 2 ved vurderingen om arrangemen-
tet kan karakteriseres som et kunstigt arrangement.

EU-retspraksis definerer et kunstigt arrangement i situationer, hvor et arrangement ikke byg-
ger pa nogen reel gkonomisk realitet. Der sker saledes en definition gennem analyse af indhold
og form (Kommissionen & Udvalg, 2007, p. 4). Begrebet reel gkonomisk realitet forstas saledes,
at der foreligger en fast indretning i en anden medlemsstat over en ikke-naermere angivet pe-
riode (C-221/89 & EU-Domstolen, 1991, para. 20). De objektive faktorer, der tages hensyn til
ved vurdering om tilstraekkelig substans omfatter bl.a. den reelle placering af administration
og den reelle kommercielle risiko, virksomheden lgber (Kommissionen & Udvalg, 2007, p. 5).
Ved denne EU-retspraksis dominante anvendelse af "substance over form” vurdering vedr. den
reelle gkonomiske aktivitet, der er omfattet af begrebet kunstigt arrangementer, skal tilstede-
vearelsen/etableringen af holdingselskabet i anden medlemsstat hermed kunne begrundes i
den aktivitet, selskabet, der etableres, udgver (Rgnfeldt, 2013, p. 236). Der kan dog ikke opstil-
les nogen generel formel for graden af tilstedevarelsen, hvilket derfor kraever en konkret vur-
dering (Renfeldt, 2013, p. 236). Dette betyder, at den konkrete vurdering, om hvorvidt en etab-
lering af et selskab kan godkendes fra skattemyndighederne og dermed ikke vaere imod forma-
let med moder-/datterselskabsdirektivet, ma ske “under hensyntagen til alle relevante faktisk
forhold”, jf. LL § 3, stk. 1, sidste pkt, hvilket omfatter vurderingen af den aktivitet, der drives i

det pageeldende selskab, som angivet lige ovenfor.

Vedrgrende vurdering af de objektive hensyn ifm. reel gkonomisk aktivitet og tilstedevaerelse,
har EU-Kommissionen udtalt ”Det er ikke helt sikkert, hvordan disse kriterier [som er blevet be-
lyst ovenfor] finder anvendelse pd holdingselskaber, hvis aktivitet normalt ikke kraever en vasent-
lig fysisk tilstedeveerelse” (Kommissionen & Udvalg, 2007, p. 5). I forleengelse heraf bgr opmaerk-
somheden rettes mod dansk retspraksis omkring behandling af holdingselskaber.

[ SKM.2004.297.H fastslog Hgjesteret, at holdingselskabet (moderselskabet) skal anses for er-
hvervsdrivende ved anvendelse af skatteretlige regler. Heri ma der konkluderes, at holdingsel-
skaber, der ved dets egenskab af udelukkende at eje en aktiebeholdning i datterselskaber, ma
have dette som deres kommercielle formal, hvilket ma anerkendes som tilstraekkelig gkono-

misk tilstedeveerelse (substans) skattemaessigt.
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I den omhandlende sag, SKM.2017.333.SR var de anfgrte stgttepunkter, at flytningen af hol-
dingselskabet H3 til Luxembourg og derefter likvidationen af H1 var en forenklingen af kon-
cernstrukturen (kommercielt begrundet arsag) smh. SKM.2004.297.HR, hvor de fa kommerci-
elle arsager til etablering af holdingselskab ma veere ejerskabet af aktier, derfor ma tages hen-
syn til ved vurdering af velbegrundet kommerciel arsag, jf. LL § 3, stk. 1, 1.pkt ”... alle relevante
faktiske forhold”, er det derfor uklart, hvordan flytningen af et holdingselskab fra en medlems-
stat til en anden gar imod indholdet af direktivet (Bundgaard, 2017, p. 7).

Forenklingen af koncernstrukturen ved flytning og herefter likvidation blev dog ikke anset for
at veere velbegrundet kommercielle arsager efter SKATs opfattelse og dermed blev betingelsen
efter LL § 3, stk. stk. 2 ikke opfyldt, for at skatteyderen kunne stgtte ret efter direktivets fordele.
SKAT ma3, efter deres afslag af begrundelsen, vare af den formodning, at skatteyderen derfor
ma have haft skatteunddragelse for gje i forbindelse med konstruktionen af det omhandlede
arrangement. Denne fortolkning kan vare sver at se forenelig med EU-retspraksis (CadBury
Schweppes, C-194/04, 2006, para. 36). Dette synspunkt synes stgttet af Ph.d. Anders Laursen
(Laursen, 2017). Anders Laursen fremhaver i sin artikel i forbindelse med SKATs generelle
formodning af skatteunddragelse vedr. anvendelse af direktivfordelene stiller skatteyderen
yderst ufordelagtigt: "skatteyderen i forbindelse med en transaktion stilles over for to muligheder
... hvor den ene medfgrer en skattemaessig fordel, og den anden medfgrer en skattemaessig ulempe,
har skatteyderen de facto pligt til at vaelge ulempen, hvilket i realiteten er en pligt til at handle
dumt. lagttages denne “pligt” ikke, skabes der en formodning for, at transaktionen forst og frem-
mest er skattemotiveret, hvorefter det pdhviler skatteyderen at afkreefte denne formodning”
(Laursen, 2017, p. 4). Dette vil ikke just veere hensigtsmaessigt og ej heller i overensstemmelse
med styrkelsen af det indre marked, jf. TEUF art. 26.

[ forleengelse heraf, vil denne generelle misbrugsformodning fra skattemyndighedernes side
sjeldent klare en prgvelse hos EU-domstolen ved anvendelse af Eqiom-sagens udfald, jf. afsnit
2.6.2, hvor den lignende franske veernsregel var af mere vidtraekkende karakter end den befg-
jelse tildelt i moder-/datterselskabsdirektivets art. 1, stk. 2 (nu stk.4), jf. Eqiom-sagen, C6/16

praemis 27.

Ved at sammenholde den subjektive del (arrangementets formal) af testen og den objektive del

(skattefordelen virker mod indholdet af direktivet) med moder-/datterselskabsdirektivets for-
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mal om afskaffelse af dobbeltbeskatningen mellem datter- og moderselskabs udbytteudlodnin-
ger, jf. 1. preeambel til direktiv 2015/121/EU, kan det udledes, at den omhandlede situations

arrangement ikke kan anses for virkende mod indholdet af moder-/datterselskabsdirektivet.

Der ma endvidere ikke opstilles restriktioner af bevaegeligheden fastsat efter EU’s frihedsprin-
cipper, nzermere relevant for denne athandling TEUF art. 49. Dette frihedsprincip omfatter
etableringsfriheden for selskaber inden for unionsfaellesskabet. Dette indebzeerer, at unionsbor-
gerne tildeles adgang til at optage og udgve selvstaendig erhvervsvirksomhed samt at oprette
og lede virksomheder pa de vilkar, der er fastsat i etableringsmedlemsstatens lovgivning for
dets egne statsborgere. Retten omfatter endvidere en ret for selskaber, der er lovligt oprettet,
og hvis hjemsted er inden for EU, til at udgve virksomhed i etableringsmedlemsstaten via et
datterselskab (Rgnfeldt, 2013, p. 249). Denne frihedsrettighed ma ikke begraenses ved indgreb
fra etableringsmedlemsstaten af diskriminerende skattelovgivning, jf. Eqiom-sagen, C6/16,
preemis 53.

Dog mener SKAT, at "EU-praksis om den fri etableringsret, jf. TEUF 49, ikke er til hinder for LL §
3 finder anvendelse”. Det taenkes, at SKAT ved begrundelse af, at EU-praksis ikke er til hinder
for LL § 3 anvendelse, jf. C-321/05, preemis 38 smh. Cadbury, praemis 35, hvorefter der hersker
forbud mod retsmisbrug, der retfeerdigggr en bredere generalklausul, hvis det kan begrundes i
hensynet til almen tvingende hensyn, herunder bekaempelse af bl.a. skattesvig (Rgnfeldt, 2013,
p. 238). Ingen indfgrte mekanismer fra etableringsstaten ma veere af sddan en karakter, at den
er til hinder for den traktatsikret fri bevaegelighed, hvorpa en udenlandsk investors udbytte
behandles mindre fordelagtigt end en indenlandsk investors udbytte, medmindre forskelsbe-
handlingen bergrer situationer, der ikke er objektive sammenlignelige eller den er begrundet
af almen tvingende hensyn (Rgnfeldt, 2013, p. 250).

Hvis en national regel er til hinder for den primaere EU-ret, skal denne retfeerdigggres med hen-
syn til bekeempelse af svig. Dette misbrug, som veertslandet ma veerne sig imod, er sdledes skat-
teunddragelse ved kunstige arrangementer, der har til det formal netop at opna undgdelse af
den skyldige skat relateret til det generet overskud, der udloddes, der reelt tilkommer kildelan-
det (Schmidt et al., 2015, p. 231). Der kan opsta en utilsigtet risiko for forvridning af den afba-
lancerede fordeling af beskatningskompetencen, hvis kildelande ikke kan udgve deres beskat-

ningsret (Schmidt et al,, 2015, p. 230). Risikoen vil ligge i at udlodningen blev viderefgrt til en
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investor, der ikke normalt vil kunne fa del af de i direktiverne tildelte fordele (C-321/05; Kofoed-

sagen, 2007, para. 38).

Dog fastslog EU-domstolen i Eqiom-sagen, at “en generel formodning for svig og misbrug kan
sdledes hverken tjene som begrundelse for en skattemeessig foranstaltning, som er i strid med for-
mdlet med direktiv eller skattemaessig foranstaltning, der griber ind i udgvelsen af en grundlaeg-
gende frihed, der er sikret ved traktaten”, jf. Eqiom-sagen C6/16, praeemis 31. Sa kun hvis arran-
gementet anses for at veere misbrug af fordelene efter moder-/datterselskabsdirektivet, vil den

nationale lovgivning naegte skatteyderen fordelene, jf. direktiv 2015/121/EU art. 1, stk. 4.

Skatteyderen i den analyserede sag anfgrte, at der ikke vil ske videreudlodning af det modtaget
udbytte. Det misbrug, som kildelandet kan vaerne sig imod, ma derfor siges ikke at veere eksi-
sterende. I forlaengelse heraf ma det konkluderes at en forvridning af den afbalanceret beskat-
ningsfordeling derfor ikke er til stede, ergo intet misbrug. Det skyldes, at udbyttet forbliver i
det indre marked samt modtageren af udbytte er den rette indkomstmodtager og retmaessige
ejer, jf. Generaladvokaten Kokotts forslag til C-116/16, praemis 115, nr. 3, addition (Laursen,
2017, p. 7). Der er derfor en situation, der er objektive sammenlignelig, hvor et hjemmehgrende
selskabs situation vil veere mere fordelagtig (Eqiom, C-6/16, 2018, para. 58). Bestemmelsen ma
efter den anvendte fortolkning derfor siges ikke at veere af ngdvendig karakter, jf. definition i

praemis 30-31, jf. C-6/16, Eqiom-sagen.

Selve bestemmelsen efter ligningslovens § 3 vurderes fuldt forenelig med EU-retten, da bestem-
melsen, efter forarbejderne, gnskes implementeret med samme formulering som de anvendte
direktiver (Skatteministeriet & Engelbrecht, 2015, p. 9). Det ma dog konkluderes, at fortolk-
ningen af bestemmelsen i LL § 3 er af sa vidtgaende en karakter, at denne ikke kan anses for
forenelig med EU-retten pa trods af minimumsreglen fundet i art. 1, stk. 4 i moder-/dattersel-
skabsdirektivet af 2015/121/EU. Bestemmelsen i moder-/datterselskabsdirektivet art. 1, stk.
2 (nu art. 1, stk. 4) kan som angivet i afsnit 2.6.2.1 ikke undergives en mere vidtgaende fortolk-
ning end selve ordlyden af artiklen, jf. preemis 27, C-6/16. Som angivet i samme afsnit kreeves
det, at den interne lov skal veere af ngdvendig karakter. En generel formodning om svig og mis-
brug kan derfor hverken tjene som skattemaessig foranstaltning i henhold til direktivfordele

eller traktatmaessig frihed, jf. EU-retspraksis (Eqiom, C-6/16, 2018, para. 31). Dette synspunkt
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stgttes af bade Ph.d. Jakob Bundgaard (Bundgaard, 2017) samt Ph.d. Anders Laursen (Laursen,
2017).

Det er derfor vores vurdering, at den nuveerende fortolkning af bestemmelsen i LL § 3 efter
retspraksis ikke kan anses at bidrage til fortolkning af bestemmelsen efter forarbejderne. Det
kraever flere afggrelser forinden fortolkningen af LL § 3 vil kunne siges at vaere bidragende til

den generelle forstdelse.

2.6.4 Delkonklusion

Vi har gennem en gennemgang af § 3 i lovbekendtggrelse nr. 1162 af 01/09/2016 faet fastsldet
at bestemmelsens ordlyd er forenelig med formalene efter direktiv 2015/121/EU. Dog vurde-
res det, at den brede koncipering af bestemmelsen kan medfgre en vis retsusikkerhed for skat-
teyderne, da der med bestemmelsens stk. 3 foreligger en generel formodningsregel, hvormed
ellers legale skattefrie arrangementer bliver omkvalificeret til skattepligtige. Denne retsusik-
kerhed er blevet stadfaestet ved afggrelsen i skattesagen SKM.2017.333.SR. Her blev et skatte-
frit arrangement, der i overensstemmelse med formal og indhold i direktiv 2015/121/EU om-
kvalificeret til et skattepligtigt arrangement, da skattemyndighederne formodede, at et af ar-
rangements trin var med det formal at opna skattefordele. Lignende situation blev afprgvet ved
EU-domstolen, der fandt den franske generelle formodningsregel veerende i strid med EU-ret-
ten.

Gennem en analyse af det relevante direktivs formal og indhold, traktater samt anvendelse af
EU-retspraksis kan det konkluderes, at de danske skattemyndigheders fortolkningen af LL § 3

ikke er forenelig med EU-retten.

3. @konomisk kapitel

3.1 Indledning

Det gkonomiske kapitel vil tage afszet i det juridiske, og vil analysere den estimerede veerdi ved
k@b af en dansk virksomhed i relation til stgrrelsen af en investors udbyttebeskatning. Kapitlet
vil bestd af en regnskabsanalyse, nggletalsanalyse og en budgettering af det fremtidige frie cash

flow for en danske virksomhed, hvorefter implikationen af udbyttebeskatningen vil blive ana-
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lyseretiform af en estimering af de gennemsnitlige veegtede kapitalomkostninger, WACC. Virk-
somhedens estimerede veerdi vil blive udformet og beregnet pa baggrund af den kapitalveerdi-
baserede DCF-model. Denne DCF-model vil ikke blive understgttet af en strategisk analyse, men
vil veere opbygget og begrundet udelukkende ved brug af en regnskabs- og nggletalsanalyse til
at estimere virksomhedens fremtidige frie cash flow. Arsagen til dette skyldes en vurdering af,
at den strategiske analyse er irrelevant for afhandlingens problemstilling. Bevaeggrunden for at
lave en regnskabs- og en nggletalsanalyse for at vurdere og estimere det fremtidige frie cash
flow, kan begrundes af to drsager:
1) ROIC > WACC
- For afhandlingens validitet er vi ngdt til at sikre os, at virksomhedens ROIC overstiger
WACC for at garantere, at virksomheden vil skabe vaerdi for investoren (SKAT, 2013).
Arsagen til dette samt begrebsbetegnelsen vil blive analyseret og redegjort for senere i
kapitlet.
2) Neerme sig en realistisk estimeret virksomhedsvaerdi
- For at naerme os en realistisk vurdering for afhandlingens virksomhed, er vi ngdt til at
undersgge virksomhedens bagvedliggende value drivers samt at fd dannet et organise-
ret overblik over virksomhedens historiske og nuvaerende finansielle udvikling og situ-
ation. Dette samt analysen ved dekomponering af virksomhedens nggletal vil danne
grundlag for virksomhedens budgettering og dermed virksomhedens fremtidige frie

cash flow (C.V.P. & T. Plenborg, 2012, p. 16).

Analysen vil tage udgangspunkt i to situationer, henholdsvis situation A og situation B. Begge
situationer er opstillet pd baggrund af analysen i det juridiske kapitel. Situation A tager ud-
gangspunkt i en udenlandsk investor fra et tredje land med 100 % ejerandel i et dansk holding-
selskab, som via dette holdingselskab veaelger at kgbe en dansk virksomhed.

Situation B vil tage udgangspunkt i samme investor, men hvor han har 100 % ejerandel i et
Luxembourgsk holdingselskab, og som via dette holdingselskab valger at kgbe den samme dan-

ske virksomhed som i situation A.
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Figur 5: Situation A

| Situation A |
ﬁ Investor
100 % 1 Dansk
SR holdingselskab

Dansk
driftsselskab

Dansk Virksomhed
A/S

Ved at investere i en dansk virksomhed med et hjemmehgrende holdingselskab i Danmark om-
fattes gevinsten af dobbeltbeskatning. Denne dobbeltbeskatning stadfzestes af selskabsskat jf.
SEL § 1 og udbyttebeskatning jf. KSL § 65 pkt. 1. Dette betyder, at investorens effektive skatte-
sats bliver udgjort af hhv. selskabsskat og udbyttebeskatning.

Der vil i situation A blive udformet og analyseret en fuldbyrdet regnskabs- og nggletalsanalyse,

budgettering samt udregnet en WACC for investoren.

Situation B vil tage udgangspunkt i investeringen i det samme danske selskab, men hvor inve-
storens holdingselskab er placeret i et favorabelt europaeisk udbyttebeskatningsland. Det favo-
rable europaiske udbyttebeskatningsland tager i denne analyse udgangspunkt i Luxemburg,
da udbyttebeskatningen i dette land praktisk er 0 %, hvilket medfgrer, at vores investor undgar
dobbeltbeskatning (DeloitteTouche, 2015). Det antages, at investor i situation B frit kan bevaege
kapital fra Danmark til Luxemburg uden beskatning jf. moder-/datterselskabsdirektivet, der
medfgrer, at skattepligten helt eller delvist frafaldes samt OECD's Modeloverenskomst art. 10
(udbytter), som er behandlet i det juridiske kapitel.
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Figur 6: Situation B

| Situation B |
4 Investor
100 % ‘I Luxembourgsk
LuxCo holdingselskab

Dansk
driftsselskab

Dansk Virksomhed
A/S

Ved analyse af situation B vil alle parametre, analyser og estimeringer fra situation A ggre sig
geldende med undtagelse af investorens WACC. Begrundelse for dette vil blive diskuteret i et
senere afsnit. Efter WACC bliver beregnet for situation B, vil veerdien af den danske virksomhed
blive udregnet ved begge situationer. Herefter vil effekten af stgrrelsen af udbyttebeskatningen
blive vurderet i forhold til den estimerede veerdi for den danske virksomhed. Til slut vil impli-

kationen af udbyttebeskatning blive diskuteret i forhold til de to opstillede situationer.

Analysen bliver udformet pa baggrund af antagelsen om, at investor, i begge scenarier, valger
at udlodde alt overskydende kapital fra den danske virksomhed til sit holdingselskab og heref-
ter, i samme ar, vaelger at udlodde hele resultatet fra holdingselskabet som udbytte til sig selv.
Det antages, at holdingselskabet anses som retmaessig ejer.

Efter analysen af den estimerede veerdi af den danske virksomhed samt implikationen af en

@ndret WACC, vil der blive udformet en konklusion af undersggelsen.
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3.1.1 Valg af virksomhed

Ved valg af athandlingens virksomhed er der flere overvejelser, der ligger til grund. Afhandlin-
gens virksomhed skal fgrst og fremmest have aktuelle og fyldestggrende regnskaber for, at af-
handlingens brug af DCF-metoden er tilfredsstillende. Virksomheden skal have en stigende net-
toomsaetning de seneste 5 ar, da dette sikrer en mere praecis og stabil budgettering. Virksom-
heden skal have fa eller ingen @ndringer i regnskabspraksis for at begraense omfanget af anta-
gelser og for at ggre afthandlingen mere generaliserbar.
For endvidere at gge validiteten af opgaven skal den valgte virksomhed ogsa veere af typen,
hvor det giver anledning til, at virksomheden normalt ville lave udbetalinger af udbytte hvert
ar. For at sikre, at den valgte virksomhed er af denne type, skal den opfylde nogle forudbestemte
krav. For det fgrste skal virksomheden veere moden, da investorer i en moden virksomhed ofte
sgger at f udbytte i forhold til en yngre virksomhed (Parum, 2016, p. 341). Arsagen til, at dette
gar sig geldende, skyldes, at efterhdanden som virksomheden modnes, bliver virksomhedens
pengestrgmme proportionelt stgrre end investeringerne, og firmaet gger derved deres kapital-
beholdning, hvilket fordrsager investorernes gnske om udbetaling, da de hellere vil forvalte
denne kapital selv (Parum, 2016, p. 342). For at kunne besvare, om virksomheden er moden
nok til at betale det hele som udbytte, skal der kunne svares "ja” til de fglgende tre spgrgsmal
(Parum, 2016, p. 342):

1) Genererer virksomheden et positivt frit cash flow, og er det sandsynligt at de ogsa vil

generere et fremtidigt positivt frit cash flows?
2) Ervirksomhedens soliditetsgrad fornuftig?
3) Har virksomheden en kapitalstgrrelse, der indikerer, at de kan modsta uforudsete nega-
tive haendelser, og midler nok til at kunne gribe uforudsete muligheder?

Disse spgrgsmal vil som udgangspunkt ved valg af virksomhed fremga som opfyldt. Der vil efter
regnskabsanalysen af virksomheden blive vurderet om disse tre spgrgsmal ggr sig geldende

for den valgte virksomhed.

Vores valg af virksomhed for denne athandling er:

Holdingselskabet Poul Erik Bech Erhverv A/S

Fremover refereres der til Holdingselskabet Poul Erik Bech Erhverv A/S som "PEB Erhverv”.
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3.2 Regnskabsanalyse:
Regnskabsanalyse, i form af reformulering af regnskaber og nggletalsanalyse, har til formal at
analysere virksomheders historiske og nuveerende finansielle situation samt danne et overblik
over virksomhedens primzere veerdiskabende drivers (Sgrensen, 2012, p. 157). Ved regnskabs-
analysen skabes der en ngdvendig transparens af virksomheden for virksomhedens ejere, le-
delse, bestyrelse mfl, sa disse parter kan foretage logiske, rationelle og velbegrundede beslut-
ninger. Udover regnskabsanalysen er et steerkt ledelsesveerktgj, frembringer den ogsa de fun-
damentale informationer, vi har brug for til at foretage en vaerdiansaettelse af virksomheden.
Regnskabsanalysen hjzelper os med at analysere fire spgrgsmal, som skal besvares for at lave
en fuldbyrdet veerdiansaettelse af en virksomhed (Damodaran, 2012, p. 197).

1) Hvad er veerdien af virksomhedens aktiver?

2) Hvordan har virksomheden skaffet kapital til at finansiere disse aktiver?

3) Hvor rentable er disse aktiver?

4) Hvor stor er usikkerheden/risikoen i disse aktiver?
For at besvare disse spgrgsmal vil der blive foretaget en reformulering af balancen, resultatop-
ggrelsen og egenkapitalopggrelsen, hvorefter der vil blive udarbejdet en nggletalsanalyse, som
vil danne grundlag for virksomhedens fremtidige cash flow (C. V. P. & T. Plenborg, 2012, p. 93).
Denne analyse vil blive foretaget pa baggrund af PEB Erhvervs fem seneste offentliggjorte regn-

skaber, som er fra regnskabsaret 2012 til og med regnskabsaret 2016.

3.2.1 Andring i regnskabspraksis

PEB Erhverv har i drsregnskabet 2016 foretaget eendringer i regnskabspraksis jf. lov nr. 738
om andring af drsregnskabsloven m.v. af 1. juni 2015 (Holdingselskabet Poul Erik Bech Erhverv
A/S drsrapport, 2016). Den foretaget sendring i regnskabspraksis er pa klassifikationen af mi-
noritetsinteresser i koncernregnskabet. I de tidligere drsregnskaber, er minoritetsinteresserne
klassificeret som en saerskilt post mellem egenkapitalen og forpligtelser, hvor de fremover vil
indgd som en del af koncernens egenkapital (Holdingselskabet Poul Erik Bech Erhverv A/S
drsrapport, 2016). Denne @&ndring har ingen effekt pa balancesummen. Ved udregning af PEB
Erhvervs nggletal vil der blive taget hgjde for den nye regnskabspraksis. Nar der foretages en
justering af tidligere arsregnskaber for at ggre den sammenlignelig med den aktuelle, vil der

blive udformet en note om den respektive fremgangsmetode.
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3.2.2 Reformulering af balancen
Reformulering af balancen for PEB Erhverv fremgdr af bilag 2.
Reformulering af balancen foretages for at analysere og klarggre, hvordan virksomheden ge-
nerer sit overskud (C. V. P. & T. Plenborg, 2012, p. 68). [ reformuleringen opdeles virksomhe-
dens passiver og aktiver i hhv. drifts- og finansieringsaktiviteterne (C.V.P. & T. Plenborg, 2012).
Dette ggres for at vurdere og analysere PEB Erhvervs vaerdiskabende evne samt at undersgge,
hvordan PEB Erhverv har rejst sin kapital, og hvordan de anvender denne rejste kapital til at
skabe veerdi i virksomheden.
For at en post kvalificeres som et aktivt skal den imgdekomme tre betingelser (C. V. P. & T.
Plenborg, 2012, pp. 70-71):

1) Aktivet skal veere kontrolleret af virksomheden

2) Aktivet er kommet som fglge af en tidligere begivenhed

3) Aktivet forventes at skabe fremtidige skonomiske fordele til virksomheden.
Desuden skal et aktivs vaerdi veere malbart for at kunne blive anfgrt i balancen.
Fglgende ligninger ggr sig geeldende i den reformulerede balance for PEB Erhverv:

1. Investeret kapital = Ordineer Egenkapital + Netto Finansielle forpligtelser

i. EK=NDA - NFF - MIN (for regnskabsarene 2012-2015)
ii. EK=NDA - NFF = Ordinzer Egenkapital (for regnskabsaret 2016)
2. NDA = langtidsfristede aktiver + Kortidsfristede aktiver - Ikke rentebzerende gzeld
3. NFF = Rentebaerende geld + Rentebzerende aktiver

3.2.3 Reformulering af resultatopggrelsen
Reformulering af resultatopggrelsen for PEB Erhverv fremgdr af bilag 3.
Bevaeggrunden for at reformulere resultatopggrelsen er at skabe en mulighed for at spore kil-
derne til virksomhedens totalindkomst (Sgrensen, 2012, p. 168). Ved reformuleringen af PEB
Erhverv deles resultatopggrelsen op i driftsoverskud og netto finansielle omkostninger, da
begge parametre indgar i PEB Erhvervs nggletalsberegning.
Fglgende ligninger ggr sig geeldende i den reformulerede resultatopggrelse for PEB Erhverv:
1. NOPAT = EBIT - Skat pa EBIT
2. Totalindkomsten = Samlet driftsoverskud - samlede nettofinansielle forpligtelser - MIN

- Dirty Surplus
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3.2.4 Reformulering af egenkapitalopggrelsen

Ved reformulering af PEB Erhvervs egenkapitalopggrelse opsummeres alle posteringer og
transaktioner, som har indvirkning pa investorens egenkapital i virksomheden (C. V. P. & T.
Plenborg, 2012, p. 209). Ved reformuleringen inddeles de forskellige posteringer i hhv. total-
indkomsten og transaktioner med ejerne. Ved at opdele den reformulerede egenkapitalopgg-
relse pa denne made opnas et clean surplus accounting, da de direkte transaktioner, der har
veaeret med ejerne, bliver fjernet (C. V. P. & T. Plenborg, 2012, p. 210). De direkte transaktioner,
der har fundet sted med ejeren, ogsa kaldet financial dirty surplus, bliver posteret i den refor-

mulerede resultatopggrelse for at opna clean surplus accounting.

Tabel 1: PEB Erhvervs reformulerede egenkapitalopggrelse

Reformuleret egenkapital i tkr. 2014 2015
Egenkapital primo saldo 35.794*
transaktioner med ejerne

Betalt ekstraordineert udbytte - 21.000 - 12.040
Udloddet udbytte fra tilknyttede virksomheder - - -
Transaktioner med ejerne i alt - - - 21.000 - - 12.040
Totalindkomst

Selskabskapital** 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
salg af minoritetsandele*** 1.489
@vrige egenkapitalsbevaegelser - 63
Forslag til resultatdisponering 8.810 3.895 5.494 10.753 16.411
Totalindkomst i alt 8.810 3.895 5.494 10.753 17.837
Egenkapital ultimo saldo 32.661 36.556 21.050 31.803 41.591
D D dreg g 0 0 014 0 016
Egenkapital primo saldo 23.851 32.661 36.556 21.050 35.794
salg af minoritetsandele*** - - - - 1.489
@vrige egenkapitalsbevaegelser - - - - - 63
Forslag til resultatdisponering 8.810 3.895 5.494 10.753 16.411
Egenkapital ultimo saldo 32.661 36.556 42.050 31.803 53.631
Dirty surplus - - - 21.000 - - 12.040

*Primo 2016’s egenkapital afviger fra PEB Erhvervs egenkapital ultimo 2015 grundet sendret
regnskabspraksis.

** Selskabskapitalen bliver i den reformulerede egenkapitalopggrelse ikke tillagt drligt, men er
blot en konstant

*** Grundet ny regnskabspraksis er denne post kun aktuel i regnskabsdret 2016.
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3.3 Nggletalsanalyse
Nggletalsanalysen har til formal at male og klarleegge PEB Erhvervs sundhedstilstand. Disse
nggletal udtrykker et vaesentligt sammenspil i PEB Erhvervs gkonomi, og en veludfgrt nggle-
talsanalyse kan give en velbegrundet drsag og begrundelse for PEB Erhvervs gkonomiske ud-
vikling (Sgrensen, 2012, p. 209). Til at lave denne nggletalsanalyse bruges den udvidede nggle-
talsmodel af Dupont-pyramiden, som bliver delt op i tre rentabilitetsanalyseniveauer
(Sgrensen, 2012, p. 210). Forklaringen af disse niveauer vil blive beskrevet inden hvert af de
respektive afsnit. Arsagen til valget af den udvidet model skyldes gnsket om at analysere egen-
kapitalforrentningen ROE og ikke blot afkastningsgraden ROIC, som udelukkende bliver udreg-
net og analyseret i den ordinzere Dupont-pyramide.
Ved udfgrelsen af den udvidet Dupont-pyramide bliver der afdeekket fglgende (Sgrensen, 2012,
p. 210):

- Rentabilitet

- Soliditet

- Likviditet (risiko)
De vigtigste nggletal vil i dette kapitel blive dekomponeret og analyseret.
Som tilfgjelse til den udvidet Dupont-pyramide vil der ogsa blive udfgrt en veekstanalyse for
PEB Erhverv. Denne vaekstanalyse vil afdaekke og vise, hvordan PEB Erhvervs investeringer og
rentabilitet har aendret sig over tid (Sgrensen, 2012, p. 195).
Alle nggletal, dekomponeringer og analyser vil danne grundlag for den fremtidige budgettering

for PEB Erhverv.

3.3.1 Rentabilitetsanalyse niveau 1:

I den udvidet Dupont-pyramide niveau 1 udregnes PEB Erhvervs egenkapitalforrentningen
ROE og dens underliggende drivere (Sgrensen, 2012, p. 211). Ved dette opnas der en forhgjet
transparens for PEB Erhvervs finansielle performance og en klarggring af, hvad der driver virk-
somhedens rentabilitet.

[ niveau 1 opdeles virksomhedens driftsaktiviteter og finansieringsaktiviteter.
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Tabel 2: Dupont-pyramiden niveau 1 for PEB Erhverv

Dupont-pyramidens niveau 1

Copenhagen Business School

2013 2014 2015 2016 2016*

ROIC 13,69% 21,84% 40,14% 36,95% 36,95%
FGEAR -0,01 -0,01 -0,01 0,00 0,00

r 67,47% 86,31% 280,72% -1762,55% -1762,55%
SPREAD -53,78% -64,47% -240,58% 1799,50% 1799,50%
MIA 0,79 0,83 0,94 1,05 0,87
ROE fgr MIN 14,23% 22,65% 42,58% 42,41% 42,41%
ROE 11,21% 18,88% 40,06% 44,60% 37,00%

* 2016°s nggletal er udregnet ved PEB Erhvervs nye regnskabspraksis, hvor 2016*’s nggletal er
udregnet pd baggrund af den forhenvarende regnskabspraksis. Dette er gjort for at mdle, hvilken

indflydelse den nye regnskabspraksis har pd PEB Erhvervs nggletal.

3.3.1.1 ROIC
Return On Invested Capital, eller ROIC, viser, hvor effektiv en virksomhed er til at omsaette sin

kapital. Effektiviteten af virksomheden udregnes ved at male afkastet pa den investerede kapi-

tal ved brug af fglgende formel (Sgrensen, 2012, p. 211).

Samlet driftsoverskud

ROIC =
Gns. netto driftsaktiver

En virksomheds ROIC viser med andre ord virksomhedens sundhed ved at analysere, hvad virk-
somheden har tjent pa deres drift igennem deres investeret kapital.

PEB Erhverv har fra arsregnskabet 2013 til og med arsregnskabet 2015 haft en positiv udvik-
ling i ROIC. Fra arsregnskabet 2015 til arsregnskabet 2016 forekom der et lille fald i ROIC, men
de bibeholdte dog forsat en hgj ROIC. For at kunne forklare, hvad der har drevet udviklingen af

PEB Erhvervs ROIC, skal de to parametre, som indgar i udregningen, analyseres.

Tabel 3: Udvikling af PEB Erhvervs ROIC’s bagvedliggende drivere

2013 = Indkes 100 2013 2014 2015 2016
Samlet driftsoverskud 100 138 239 286
Gns. netto driftsaktiver 100 86 82 106

Den positive udvikling af PEB Erhvervs ROIC fra 2013 til 2015 skyldes virksomhedens effekti-

visering af brugen af virksomhedens netto driftsaktiver. Dette ses ud fra den kraftige stigning
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af virksomhedens driftsoverskud pa over indeks 200 samt et fald i virksomhedens gennemsnit-
lige netto driftsaktiver. Dette betyder, at virksomheden har formaet at generere et stgrre drifts-
overskud pa trods af, at virksomhedens gennemsnitlige netto driftsaktiver er mindsket i perio-
den.

Fra 2015 til 2016 oplevede PEB Erhverv et marginalt fald i deres fortsat hgje ROIC. Det margi-
nale fald er baret af en stigning i PEB Erhvervs netto driftsaktiver, og dette giver udtryk for et
gennemsnitlig fald af PEB Erhvervs effektive brug af deres netto driftsaktiver. Dog er dette en
marginal andring, og faldet kan formodentlig forklares ved, at den nylig investeret kapital i
virksomhedens netto driftsaktiver skal modnes, fgr den kan generere driftsoverskud i samme
grad, som de andre modne netto driftsaktiver.

Aswath Damodaran, som underviser Corporate Finance og veerdianseettelse ved Stern School
of Business ved New York Universitet, foretager analyser og undersggelser af forskellige finan-
sielle nggletal for forskellige brancher pa forskellige markeder. I januar 2018 har Damodaran
foretaget en analyse af Vesteuropaiske virksomheders ROIC (Damodaran, 2018b). I industrien
'Real Estate (General /Diversified)’ har Damodaran, pa baggrund af analyse af 69 virksomheder
i dette segment, udregnet en gennemsnitlig ROIC pa 3,07 % (Damodaran, 2018b). Selvom PEB
Erhverv formodentlig ikke er 100 % sammenlignelige med disse virksomheder, giver dette ngg-
letal stadig en god indikation af, at PEB Erhverv har en utrolig hgj ROIC.

PEB Erhvervs hgje ROIC giver ogsa anledning til, at vores krav om, at virksomhedens ROIC skal
veere stgrre end de gennemsnitlige veegtede kapitalomkostninger, WACC, er rigtig. Diskussion

om og betydningen af dette vil blive beskrevet, efter virksomhedens WACC er udregnet.

3.3.1.2 Finansieringsaktiviteten
Finansieringsaktiviteten bestar af flere dele. Den fgrste komponent af finansieringsaktiviteten,

som vil blive analyseret og gennemgaet, er den finansielle gearing. Den finansielle gearing ud-

regnes pa fglgende made (Sgrensen, 2012, p. 212):

Gns. netto finansielle forpligtelser

FGEAR =

Gns. ordinzer egenkapital
Den finansielle gearing viser forholdet mellem en virksomheds gzeld (netto finansielle forplig-
telser) og virksomhedens egenkapital. Dette forhold giver indsigt i virksomhedens langtidssig-
tede likviditetsrisiko, som vil stige i takt med den finansielle gearing (C. V. P. & T. Plenborg,
2012, pp. 63-64). Som det ses af PEB Erhvervs reformulerede balance, har PEB Erhverv ikke
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nogen rentebaerende geeld for regnskabsdret 2016 og selv her, er det et forholdsvist lille gaelds-
optag, virksomheden har foretaget (bilag 2).

Dette medfgrer, at PEB Erhvervs finansielle gearing i alle arene er = 0. I overfgrt betydning be-
tyder dette, at for hver krone PEB Erhverv investerer, optages der et 1an pa = 0 kroner, hvilket
betyder, at PEB Erhverv er omtrent 100 % selvfinansieret, og den langtidssigtede likviditetsri-
siko er naesten ikke eksisterende. Hvad dette betyder for veerdien af PEB Erhverv, vil blive ana-
lyseret i kapitlet om virksomhedens soliditetsgrad.

Den anden komponent i finansieringsaktiviteten er den gennemsnitlige lanerente i %, hvor 'r’
bruges som betegnelse herfor. 'r’ udregnes som forholdet mellem netto finansielle omkostnin-
ger og gennemsnitlige netto finansielle forpligtelser ved brug af fglgende formel (Sgrensen,

2012, p. 212).

Netto finansielle omkostninger

- Gns. netto finansielle forpligtelser

Som det ses af tabel 2 er 'r’ ekstrem volatil. Dette skyldes, at bade stgrrelsen af de netto finan-
sielle omkostninger og stgrrelsen af de gennemsnitlige netto finansielle forpligtelser er for-
holdsvis sma. Dette medvirker, at 'r’ har nogle utrolige kraftige udsving, pa trods af nogle sma
e@ndringer i regnskabet. I 2016 er der en ekstrem stor sendring i 'r’, og dette skyldes en for-
holdsvis markant eendring i de netto finansielle omkostninger. Den markante a&ndring i netto
finansielle omkostninger er baret af en indteegt pa over 2 mio. kr. fra kapitalandele i tilknyttede
virksomheder, samt den rentebzerende gzeld overstiger de rentebaerende aktiver i dette ar
(Holdingselskabet Poul Erik Bech Erhverv A/S drsrapport, 2016). 1 de foregdende ar er r positiv,
og dette skyldes, at PEB Erhvervs rentebzerende aktiver er stgrre end deres rentebzerende
geeld. Nar en virksomheds har netto finansielle aktiver fremfor netto finansielle forpligtelser,
vil en virksomhed oftest se et positivt afkast pa deres finansieringsaktiviteter

Den nzeste komponent af finansieringsaktiviteten er SPREAD, som udregnes som forskellen

mellem ROIC og r (Sgrensen, 2012, p. 212):
SPREAD = ROIC - r

SPREAD belyser PEB Erhvervs nettolaneomkostninger i procent.

Som det ses af tabel 2, har SPREAD nogle utrolige store udsving, hvilket skyldes den ekstremt
volatile gennemsnitlige lanerente. Den positive r medvirker, at SPREAD er negativ de fgrste ar,
ogi 2016, hvor r er ekstremt negativ, far vi en utrolig hgj positiv SPREAD. Normalt er en positiv

SPREAD ensbetydende med, at en gget gearing vil have en positiv effekt for virksomheden, da
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denne virksomhed har formaet at opna et hgjere afkast pa deres investeringer end lanerenten.
Da PEB Erhvervs SPREAD er negativ, forteeller det i teorien, at en gget gearing har en negativ
effekt for PEB Erhverv. Dog er dette ikke tilfaeldet af to arsager. Den fgrste arsag er, at stgrrel-
sesforholdet. pa parametrene bagved de to komponenter er vidt forskellige, og dette medfgrer,
at sma eendringer i parametrene bag SPREAD har en keempe indflydelse pa komponenten
SPREAD, hvorimod dette ikke er geeldende for ROIC. Med andre ord er SPREAD meget mere
letpavirkelig end ROIC. Den anden arsag er, at den finansielle gearing, lidt abnormt, er negativ
i regnskabsarene 2013 - 2015, hvilket medfgrer, at en negativ SPREAD, i de samme ar, har en
positiv effekt PEB Erhvervs pa ROE. PEB Erhvervs SPREAD er positiv for regnskabsaret 2016,
og dette betyder i teorien, at PEB Erhverv har formaet at gge deres afkast pa deres investeringer
i sddan en grad, at det overstiger deres gennemsnitlige lanerente i %. De samme forhold ggr sig

dog geeldende i dette ar, og resultatet er selvfglgelig pavirket af de samme parametre.

3.3.1.3 MIA
MIA er minoritetsaktionaerernes andel og udregnes ved fglgende formel (Sgrensen, 2012, p.

212):

Totalindkomst/Totalindkomst fer MIN
Gns. EK/(Gns. EK+Gns. MIN)

MIA =

Hvis MIA er lig med 1, betyder dette, at minoritetsaktionaerernes og de ordinare aktionzerer
opndr den samme forrentning pa deres investerede kapital (C. V. P. & T. Plenborg, 2012, p. 118).
Hvis MIA er over 1, betyder dette, at de ordinzere aktionarer opnar en hgjere ROE end minori-

tetsaktionaererne og vice versa.

3.3.1.4 ROE fgr MIN og ROE
ROE eller Return on Equity udregnes pa fglgende made (Sgrensen, 2012, p. 212):

ROE fgr MIN = ROIC + [FGEAR * (ROIC —1)]
ROE = ROE for MIN * MIA
PEB Erhvervs vaerdiskabelse for deres aktionaerer handler om at maksimere deres afkast pa
egenkapitalen, altsd at maksimere ROE. ROE viser dermed overskuddets stgrrelse, ift. de res-
sourcer aktionaererne har indskudt i virksomheden (C. V. P. & T. Plenborg, 2012, p. 64). Dette
indskud kan bade vere et resultat af et kapitalindskud eller et overfgrt resultat i form af et

opsparet overskud i virksomheden.
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Som det ses af tabel 2, er MIA mindre end 1 i regnskabsarene 2013 - 2015, hvilket betyder, at
minoritetsaktionzererne i PEB Erhverv opnar et hgjere ROE i disse ar end de ordinzere aktio-
narer, hvor det modsatte ggr sig geeldende i 2016.

ROE efter MIN maler afkastet til virksomhedens ordinaere aktionaererne eller ejerne, efter alle
andre kapitalindskydere er blevet tilgodeset. ROE er steget i alle regnskabsarene fra 11,21 % i
2013 til 40,60 % i 2015. Dette viser, at PEB Erhverv er blevet bedre til at maksimere deres
egenkapitalforrentningen. Vi kan endvidere se ved brug af den nye regnskabspraksis i 2016, at
ROE ogsa er steget i dette ar for PEB Erhverv. Det samme ggr sig dog ikke geeldende ved brug
af den gamle regnskabspraksis, da der ved brug af denne metode sker et fald i ROE. Dette skyl-
des, at der ved den gamle regnskabsmetode skal fratreekkes ca. 3.900 t.kr. fra PEB Erhvervs
resultat samt tilfgjes ca. 7.300 t.kr. i minoritetsinteresser pa PEB Erhvervs balance.

Vi kan se, at ROE fglger ROIC paent alle drene. Dette skyldes, at PEB Erhvervs FGEAR er utrolig
lav og derfor har en meget lille implikation pa virksomhedens ROE. Med andre ord, er PEB Er-
hvervs ROE primzert drevet af deres driftsaktiviteter og i mindre grad af deres finansieringsak-
tiviteter.

Ved at se pa Damodarans analyse af Vesteuropaeiske virksomheder, kan vi se, at for industrien
'Real Estate (General/Diversified)’ gennem anvendelsen af Damodarans analyse af 69 virksom-
heder er fremfundet en gennemsnitlig ROE pa 12,43 % (Damodaran, 2018b). Dette er med til
at vise, at PEB Erhverv har en hgj ROE, ift. nogle formodentlig forholdsvis sammenlignelige

virksomheder.

3.3.1.5 Soliditetsanalyse
PEB Erhvervs soliditetsgrad kan udregnes ved fglgende formel (C. V. P. & T. Plenborg, 2012, p.

158):

Egenkapital
Nettodriftsaktiver

Soliditetsgrad =

Soliditetsgraden viser PEB Erhvervs kapitalstruktur (C. V. P. & T. Plenborg, 2012, p. 158). Soli-
ditetsgraden er baret af egenkapitalen og nettodriftsaktiverne (NDA), som er en virksomheds
aktiver fratrukket virksomhedens driftsmaessige forpligtelser (C. V. P. & T. Plenborg, 2012, pp.
73-75).

En virksomheds soliditet viser, hvor stor en del af virksomhedens aktiver, der er finansieret af

egenkapitalen, og dermed indirekte, en virksomheds evne til at modsta potentielt tab. Som det
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ses af tabel 4, er PEB Erhverv 100 % selvfinansieret, og dette resulterer i, at virksomheden har
en lav gkonomisk risiko og er modstandsdygtig. En hgj soliditet kan dog i nogle tilfeelde veere
et resultat af manglende udvikling eller fd/ingen investeringer fra virksomhedens side (C. V. P.
& T.Plenborg, 2012, p. 159). PEB Erhverv har som det ses af Netto Driftsaktiverne i tabel 4, haft
en svingende grad af Netto Driftsaktiver. Stigningen fra 2014 til 2016 indikerer, at truslen om

manglende udvikling eller investeringer formodentlig ikke ggr sig gaeldende for PEB Erhverv.

Tabel 4: Udvikling af PEB Erhvervs Soliditetsgrad og de bagvedliggende drivere

Soliditetsgrad t.kr. 2012 2013 2014 2015 2016
Netto Driftsaktiver 34.170 39.107 24.121 35.622 41.998
Egenkapital 34.548 39.477 24.561 35.793 41.591
Soliditetsgrad 101% 101% 102% 100% 99%

For at undersgge om, det er branchetypisk at have en soliditetsgrad pa 100 %, er der foretaget
en undersggelse af virksomheder i samme branche i Danmark og deres soliditetsgrad. Som det
ses af tabel 5, er det unikt, at PEB Erhverv har en soliditetsgrad pa 100 %. Dog har de sammen-
lignelige virksomheder en forholdsvis hgj soliditetsgrad, sa forskellen er ikke sa markant, som

man kunne forvente.

Tabel 5: Sammenlignelige virksomheders ift. branche - soliditetsgrader

Noggletal 2016 Soliditetsgrad

Holdingselskabet Poul Erik Bech Erhverv A/S 99%
Sadolin & Albaek A/S 67%
Kraer Erhverv ApS 66%
Catella Property Denmark A/S 61%
Nybolig Erhverv Kgbenhavn A/S 61%
Lintrup & Norgart A/S 61%
Ejendomsmaeglerselskabet Thorkild Kristensen Erhverv 58%
Newsec Egeskov & Lindquist A/S 50%
CBRE A/S 42%
Colliers International Danmark A/S 13%
Red Property Advisers P/S 2%

3.3.2 Rentabilitetsanalyse niveau 2:

I rentabilitetsanalysen niveau 1 blev ROE dekomponeret. Dekomponering blev udgjort af drifts-

aktiviteter og finansieringsaktiviteter. I niveau 2 vil vi dekomponere ROIC for at fa en bedre
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forstaelse af PEB Erhvervs bagvedliggende evne til at skabe verdi. Vi dekomponerer ROIC i
overskudsgraden (OG), og omsatningshastigheden (AOH). Den fglgende formel ggr sig geel-
dende (Sgrensen, 2012, p. 216):

Samlet driftsoverskud _ Samlet driftsoverskud " Nettoomsatning

ROIC =

Gns. netto driftsaktiver B Nettoomsatning Gns. netto driftsaktiver
ROIC = Overskudsgrad * Omsaetningshastighed
En virksomheds overskudgrad fortzeller, hvor stort et overskud, der bliver genereret ved én
krones salg (C. V. P. & T. Plenborg, 2012, p. 107). Denne value driver bruges som et mal til at
vurdere og analysere virksomhedens indtaegts-og omkostningstilpasning. Som det ses af tabel
6, har PEB Erhverv haft en stigende overskudsgrad i de analyserede regnskabsar. Den stigende
overskudsgrad er en indikation af en bedre indtaegts- og omkostningstilpasning, i og med virk-
somheden har formaet at generere en proportionelt stgrre indtaegt end omkostning.
En virksomheds omsatningshastighed bruges som et mal til at vurdere og analysere virksom-
hedens kapitalintensitet og kapitaltilpasning (Damodaran, 2012, p. 250). Omsaetningshastighe-
den maler med andre ord salg pr. kr. investeret i virksomhedens netto driftsaktiver. PEB Er-
hvervs stigende omsatningshastighed i regnskabsarene indikerer et forhgjet aktivitetsniveau
samt en forhgjet gennemlgbshastighed for hver enkelt vare eller service.

PEB Erhvervs inverse AOH udregnes ved brug af fglgende formel (Sgrensen, 2012, p. 224):
Invers AOH = AOH™!

Den inverse AOH fortaeller os, hvor stor en del PEB Erhverv har bundet i deres netto driftsakti-
ver for at skabe én krones salg. Den faldende inverse omsaetningshastighed indikerer, at PEB

Erhverv er blevet bedre til at udnytte deres nettodriftsaktiver til at skabe omsaetning.

Tabel 6: Dekomponering af ROIC

Dekomponering af ROIC 2013 2014 2015 2016

0G 6,97% 8,34% 11,63% 12,65%
AOH 1,96 2,62 3,45 2,92
Invers AOH 50,91% 38,17% 28,97% 34,23%
ROIC 13,69% 21,84% 40,14% 36,95%

Som det ses af den overstdende tabel, udggr overskudsgraden den stgrste del af virksomhedens
ROIC. Denne sammenhaeng indikerer, at PEB Erhverv befinder sig i en branche med kapitalin-

tensive virksomheder. I sddan en branche, med store faste omkostninger og investeringer, er
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der ofte en gvre greense for virksomhedernes omsaetningshastighed (Damodaran, 2012, p.
253). Her skal virksomhederne, for at kunne genere kapital, veere i stand til at gge og fastholde
hgje overskudsgrader. Dog vurderes det ikke at virksomhederne i PEB Erhvervs branche, og
PEB Erhverv selv, udelukkende skal fokusere pa deres overskudsgrad, men derimod en kombi-
nation af bade deres overskudsgrad og omsaetningshastighed, hvor deres primaere fokus bgr
ligge pa overskudsgraden. I tabel 7 ses virksomhedernes strategiske fokus ud fra branchens
kapitalintensitet, hvor PEB Erhverv vurderes til at ligge i branchen med mellem til hgj kapital-

intensitet (Sgrensen, 2012, p. 220).

Tabel 7: Virksomheders strategiske fokus ud fra branchens kapitalintensitet

Virksomhedernes strategiske fokus

Branchens kapitalintensitet Konkurrenceforhold Strategisk fokus

Hgj Monopol Overskudsgrad

Overskudsgrad, omsaetnings-
Oligopol eller monopolistisk

Mellem hastighed eller en kombina-
konkurrence
tion heraf
Lav Fuldkommen konkurrence Omsatningshastigheden

3.3.3 Rentabilitetsanalyse niveau 3:
[ rentabilitetsanalysen niveau 3 vil der blive foretaget en dekomponering af overskudsgraden
og omsaetningshastigheden. Dette ggres for at finde og analysere komponenternes underlig-

gende value drivers.

3.3.3.1 Overskudsgraden
For at fa en bedre forstadelse for, hvad der ligger bagved, PEB Erhvervs overskudsgrad, er vi

ngdt til at systematisere de bagvedliggende komponenter, sa vi far dannet et overblik over virk-
somhedens omkostningsstruktur. Fglgende formler ggr sig geeldende i udregningen af tabel 8
(Segrensen, 2012, p. 221):

_ Nettoomsaetning — Driftsomkostninger (minus af sk & amor.)
EBITDA — margin =

Nettoomsaetning
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Driftsoverskuddet fra salg for renter og skat (EBIT)

Copenhagen Business School

EBIT — margin =

Nettoomsaetning
Driftsoverskuddet fra salg efter skat (NOPAT)

NOPAT — margin =

Tabel 8: Dekomponering af 0G

Nettoomsaetning

Overskudsgradens underliggende drivere

Niveau 3 - OG 2012 2013 2014 2015 2016
Nettoomszaetning 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Driftsomkostninger -90,26% -90,09% -88,58% -84,39% -83,47%
EBITDA-margin 9,74% 9,91% 11,42% 15,61% 16,53%
Af- og nedskrivninger af materielle og if -1,21% -0,35% -0,10% -0,08% -0,09%
EBIT-margin 8,53% 9,56% 11,32% 15,53% 16,43%
Skat pa EBIT -2,48% -2,59% -2,98% -3,90% -3,79%
NOPAT-margin 6,05% 6,97% 8,34% 11,63% 12,65%
Samlet OG 6,05% 6,97% 8,34% 11,63% 12,65%

EBITDA-margin forteeller os om PEB Erhvervs mark-up, som er virksomhedens fortjeneste pa
sine produkter eller services (C. V. P. & T. Plenborg, 2012, p. 50). Udviklingen af PEB Erhvervs
EBITDA-margin forteeller os, a, PEB Erhverv har formaet at gge deres fortjeneste, ret markant,
de seneste 5 regnskabsar. De er gdet fra en EBITDA-margin pa 9,74 % i 2012 til en margin pa
16,53 % i 2016. Ud fra tabel 9, som viser udviklingen af PEB Erhvervs driftsomkostninger, kan
vi se, at stigningen af EBITDA-margin primeert er drevet af en statisk driftsomkostning og i en
mindre grad af andre eksterne omkostninger. Personaleomkostningerne fglger nettoomsaet-
ningsudviklingen og har derfor en marginal pavirkning pa udviklingen af PEB Erhvervs
EBITDA-margin, selvom denne post fylder stgrstedelen af PEB Erhvervs samlede driftsomkost-

ninger.

Tabel 9: Arlig procentuel udvikling af PEB Erhvervs driftsomkostninger

EBIDTA-margin - driftsomkostninger

Udvikling af driftsomkostningerne 2013 2014 2015

Nettoomsaetning 14% 15% 24% 10%
Driftsomkostninger -3% -7% 2% 15%
andre eksterne omkostninger 24% 18% 14% 0%
Personaleomkostninger 17% 18% 25% 10%
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PEB Erhvervs EBIT-margin bruges til at vurdere virksomhedens lgnsomhed for deres kerneak-
tivitet. Som vi kan se, er denne lgnsomhed/margin steget i takt med EBITDA-margin. EBIT-mar-
gin er dog steget i en lidt stgrre grad, da virksomhedens af- og nedskrivninger af materielle og
immaterielle anlaegsaktiver er faldet i Igbet af regnskabsarene (Reformulering af balancen for

PEB Erhverv fremgdr af bilag 2).

NOPAT-margin er lig med virksomhedens samlede overskudsgrad, da der ikke er nogen udsaed-

vanelige driftsposter efter skat (C. V. P. & T. Plenborg, 2012, p. 73).

3.3.3.2 Omsaetningshastigheden
Dekomponeringen af omsaetningshastigheden hjeelper med at belyse virksomhedens evne til at

udnytte deres driftsaktiver effektivt (Damodaran, 2012, p. 253). Ved denne dekomponering far
vi mulighed for at analysere og vurdere PEB Erhvervs kapitaltilpasning. I tabel 10 ses dekom-

poneringen af PEB Erhvervs omsaetningshastighed.

Tabel 10: Dekomponering af PEB Erhvervs omsatningshastighed i kr.

Omsaetningshastighedens underliggende drivere

Niveau 3 AOH 2013 2014 2015

Invers AOH 0,5091 0,3817 0,2897 0,3423
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 0,1267 0,1419 0,1659 0,1677
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 0,3753 0,2396 0,2089 0,3973
Andre tilgodehavender 0,0385 0,0322 0,0263 0,0191
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 0,0313 0,0327 0,0252 0,0255
Anden gzld 0,0000 0,0000 0,0000 0,0036
Invers OH for arbejdskapital 0,5092 0,3810 0,3758 0,5551
Arbejdskapital 1,9640 2,6247 2,6607 1,8016
immaterielle anlaegsaktiver i alt 0,0029 0,0019 0,0010 0,0091
Materielle anleegsaktiver i alt 0,0015 0,0009 0,0005 0,0009
Ande tilgodehavender 0,0052 0,0049 0,0030 0,0025
Invers OH for anlaegskapital 0,0097 0,0076 0,0044 0,0126
Anlaegskapital 103,5468 130,7245 227,8475 79,6655
Kapitalstyring 0,5188 0,3886 0,3802 0,5676

Formlerne, der ggr sig geeldende i tabel 10 er fglgende (C. V. P. & T. Plenborg, 2012, p. 108):
Gns.arbejdskapital

Invers OH for arbejdskapital = -
Nettoomsaetning
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Gns.anlegskapital

Invers OH for anleegskapital = -
Nettoomsatning

Som det ses af PEB Erhvervs arbejdskapitalstyring, har de formaet i darene 2014 og 2015 at
effektivisere dette, men eri 2016 kommet op pa et niveau, som er hgjere end deres 2013 niveau,
og har derved gget deres pengebinding i arbejdskapitalen i dette ar. PEB Erhverv er ngdt til,
som virksomhed, at investere i deres arbejdskapital for at kunne udfgre deres driftsaktiviteter,
men kunsten ligger i at kunne ggre dette effektivt ved at holde et lavt niveau af arbejdskapitalen
og stadig forma at generere omsatning, da dette vil medfgre et bedre afkast af den investerede
kapital (Sgrensen, 2012, p. 224). Som det ses af tabel 10, har PEB Erhverv i 2016 55,51 gre
bundet i deres arbejdskapital for at skabe én krones salg.

PEB Erhvervs forholdsvis store pengebinding i arbejdskapitalen skyldes primaert posten "Til-
godehavender hos tilknyttede virksomheder”. En pengebinding i sddan en grad i arbejdskapi-
talen samt den store forggelse fra 2015 til 2016, kan vaere meget omkostningstungt for PEB
Erhverv, da de dermed ikke kan investere deres penge andetsteds eller benytte dem pa anden
vis (Sgrensen, 2012, p. 225).

Anlaegskapitalstyringen bestar af styringen af de immaterielle anleegsaktiver, de materielle an-
leegsaktiver og andre langtidsfristede driftsaktiver (C. V. P. & T. Plenborg, 2012, p. 204). Som vi
kan se i tabel 10 er PEB Erhvervs pengebinding i anlaegskapitalen minimal. Der har dog veeret
en stigning i PEB Erhvervs pengebinding i 2016 i deres immaterielle anleegsaktiver, hvilket
skyldes en stigning i deres Goodwill. Denne stigning har dog ikke aendret radikalt i PEB Er-
hvervs anleegskapitalstyring, og det vurderes at PEB Erhverv er gode til at gge deres omsaetning

uden at have en markant pengebinding i anleegskapitalen.

3.3.3.3 Vaekstanalyse
Vakstanalysen for PEB Erhverv belyser, hvordan deres nuvarende rentabilitet har aendret sig,

og hvordan denne veekst sker i relation til virksomhedens residualoverskud. Formlen, der ggr
sig geeldende i tabel 11, er fglgende (Sgrensen, 2012, p. 230):
RI: = Nettooverskud: - (re * EKt1)
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Tabel 11: Vakstanalyse for PEB Erhverv

Vaekstanalyse

Copenhagen Business School

t.kr 2012 2013 2014 2015 2016
Totalindkomst til ordinaere aktionaerer 8.812 3.895 - 15.505 10.754 4.371
Ordinaer egenkapital 34.548 39.477 24.561 35.793

RI 226 - 19.697 8.146 570
Re (Ejernes afkastkrav) 10,62% 10,62% 10,62% 10,62% 10,62%

* Ejernes afkastkrav bliver gennemgdet og beregnet i afsnittet om WACC.

Residualoverskuddet maler den pakraevet tilveekst i PEB Erhvervs egenkapital til at deekke de-
res egenkapitalomkostningerne/kapitalomkostningerne (Sgrensen, 2012, p. 230). Residua-
loverskuddet bliver ogsa refereret til som det overnormale overskud, og viser det overskud,
der overstiger det normaloverskud, der skal til for at tilfredsstille ejernes afkastkrav. Derved
kan det udledes, at der ved et positivt residualoverskud i 2015 og i 2016, er skabt en stgrre
veerdi end afkastkravet, hvilket indikerer, at PEB Erhverv er gode til at skabe vaekst i deres pro-

fit.

3.4 Delkonklusion

PEB Erhverv har de seneste 5 ar formaet at gge deres nettoomsaetning ret markant. De er gaet
fra at have en nettoomsatning pa 63 mio. kr.i 2012 til 113 mio. kr.i 2016, hvilket er en stigning
pa 80 %. Arets resultat har naesten i alle rene udviklet sig proportionelt med nettoomsaetnin-
gen, pa nzer i 2013, hvor der aret fgr har veeret en abnormal stor post pa Indtegter af andre
kapitalandele, veerdipapirer og tilgodehavender, der er anlaeegsaktiver.

Virksomhedens nggletal, som blev analyseret ved brug af den udvidet Dupont-model, bzerer
ogsa praeg af fremgang og udvikling. Virksomhedens ROIC har gennemgdaet en positiv udvikling
i alle arene og har kun oplevet et lille fald imellem regnskabsarene 2015 og 2016. Virksomhe-
dens ROIC eri 2016 ca. 37 %, hvilket overgar branchens gennemsnitlige ROIC pa 3 % ret mar-
kant (Damodaran, 2018b). PEB Erhvervs ROIC er primeert drevet af en stigning i det samlede
driftsoverskud.

PEB Erhvervs ROE har oplevet den samme udvikling som ROIC. Dette skyldes, at PEB Erhvervs
ROE primeert bliver udgjort af driftsaktiviteterne (ROIC) og i mindre grad af deres finansie-
ringsaktiviteter. Den positive udvikling af ROE viser, at PEB Erhverv er blevet bedre til at skabe

veerdi for deres aktionzerer, i og med de maksimerer deres afkast pa egenkapitalen.
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Ved undersggelse af PEB Erhvervs soliditet blev det konkluderet, at PEB Erhverv er = 100 %
selvfinansieret. Ved videre undersggelse blev det konkluderet, at det ikke var branchetypisk at
have en soliditetsgrad pa 100 %, og at PEB Erhverv var unik pa dette omrade.

[ Dupont pyramidens niveau 2 kunne vi se, at PEB Erhverv i nggletalsanalysedrene har oplevet
en stigende overskudsgrad og omsatningshastighed. Virksomhedens ROIC blev primeert dre-
vet af deres overskudsgrad, hvilket vi konkluderede, skyldtes branchens kapitalintensitet. Den
stigende overskudgrad er drevet af en proportionel stgrre stigning i PEB Erhvervs nettoomszet-
ning i forhold til deres driftsomkostninger. PEB Erhvervs omsaetningshastighed er steget i alle
arene pa neer i 2016, hvor virksomheden ggede pengebindingen i deres arbejdskapital. Den
gget pengebinding i arbejdskapitalen har veeret ret markant og er gaet fra 37,58 gre pr. krones
salg i 2015, til 55,51 gre pr. krones salg i 2016. PEB Erhvervs pengebinding i anleegskapitalen
er lavi alle arene.

Nedenfor i tabel 12 ses en SWOT analyse lavet for PEB Erhverv som hjelp til at danne et hurtigt

overblik over PEB Erhvervs finansielle situation.

Tabel 12: SWOT analyse for PEB Erhverv

Styrker Svagheder
- Steerk soliditetsgrad. - Stor pengebinding i arbejdskapita-
- Hgj ROIC len
- Hgj ROE - Hgje personaleomkostninger

- Stigende overskudsgrad

Muligheder Trusler

- ge omsatningshastigheden - Makrogkonomiske forhold
- Andring af kapitalstruktur

3.4.1 Tydeligggrelse af betingelser for valg af virksomhed
PEB Erhverv skulle opfylde fglgende 3 krav, for at kunne opfylde vores betingelser for valg af
virksomhed (Parum, 2016, p. 342). Nedenfor vil der blive redegjort for de tre spgrgsmal, der
skulle kunne svares ja til:
1) Genererer virksomheden et positivt frit cash flow, og er det sandsynligt, at de ogsa vil
generere et fremtidigt positivt frit cash flows?
- Som det ses af PEB Erhvervs reformulerede balance (bilag 2) og deres reformulerede

resultatopggrelse (bilag 3), kan vi se, at deres driftsoverskud efter skat overgar deres
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investeringer i nettodriftsaktiver, og dette viser et historisk positivt frit cash flow og

leegger op til forventningen om, at det fremtidige frie cash flow ogsa er positivt

2) Ervirksomhedens soliditetsgrad fornuftig?

- Virksomheden har en soliditetsgrad pa 100 %. Derfor antages dette krav at vaere opfyldt

3) Har virksomheden en stgrrelse kapital, der indikerer, at de kan modsta uforudsete ne-
gative haendelser, og midler nok til at kunne gribe stgrre uforudsete muligheder?
- Som detkan ses af virksomhedens egenkapitals opggrelse i tabel 1, har PEB Erhverv den

forngden kapital.

PEB Erhverv opfylder dermed alle de opstillede krav for vores valg af virksomhed.

3.5 Budgettering
Budgetteringen for PEB Erhverv har til formal at skabe det fremtidige estimerede cash flow for
virksomheden. Virksomhedens fremtidige frie cash flow er maengden af likvider, virksomheden
har mulighed for at udbetale til dens investorer, efter virksomheden har foretaget alle de ngd-
vendige investeringer for at skabe vaekst (Parum, 2016, p. 412). Denne budgettering af det
fremtidige frie cash flow danner grundlag for veerdianseettelsen af PEB Erhverv ved brug af
DCF-modellen, da det fremtidige frie cash flow tilbagediskonteres for at finde virksomhedens
estimerede verdi (Sgrensen, 2012, p. 249).
Budgetteringen bliver udformet udelukkende ved brug af kvantitative data. Kvantitative prog-
noser kan anvendes, hvis fglgende tre kriterier er opfyldt (Makridakis, C. Wheelwright, & ].
Hyndman, 1998, p. 9):

1) Historisk information er tilgaengeligt.

2) Denne information kan kvantificeres i form af numeriske data.

3) Det kan forventes at nogle af de historiske aspekter, af tidligere tendenser, vil forsaette i

fremtiden (antagelsen om kontinuitet).

Alle kriterier anses som varende opfyldt, og en kvantitativ prognose anses derfor, som vae-

rende anvendelig og palidelig, i skabelsen af PEB Erhvervs fremtidige frie cash flow.
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3.5.1 Budgetperioden

Varigheden af budgetperioden for virksomheden er relevant, da dette har en stor indflydelse
pa den estimerede verdi af virksomheden samt validiteten af den funden vaerdi. Fra et teoretisk
synspunkt ville en uendelig budgetperiode med antagelsen om, at going concern princippet vae-
rende opfyldt, veere at fortraekke (C. V. P. & T. Plenborg, 2012, p. 366). Hvis dette kunne lade sig
gare og var realistisk, ville Efficient Market Hypothesis (EMH) veere gaeldende (Bodie et al,,
2014, p. 349). Denne teori/hypotese forteeller om, at alle kurser og veaerdier, 100 % reflekterer
alt tilgeengelig information i markedet, og at der ikke er mulighed for arbitrage (Bodie, Kane, &
J. Marcus, 2014, p. 351). Hvis denne teori var gyldig, ville vores udregnede veerdi af PEB Erhverv
give den helt ngjagtige markedsverdi af virksomheden. Denne teori er dog ofte kritiseret, og
anses som at veerende en utopi. Pa dette grundlag saettes derfor en begraenset budgetperiode,
som oftest er mellem fem og 10 ar, ndr man skal estimere det fremtidige frie cash flow for virk-
somheden, da dette minimerer usikkerheden for prognosen (C. V. P. & T. Plenborg, 2012, p.
214). Dette medfgrer ogsd, at betegnelsen hedder "den estimerede markedsveerdi” fremfor
"markedsveaerdien”.

Laengden af budgetperioden for PEB Erhverv er valgt til fem ar, da det forudseettes, at vaekstra-
ten for virksomheden er konstant efter denne periode (terminalperioden) (Parum, 2016, p.
413). Denne konstante vaekstrate er ensbetydende med, at PEB Erhverv vurderes til at have
opnaet et steady state pa det givende tidspunkt, og at en leengere budgetperiode ikke vil &ndrer
pa den estimerede vaerdi eller gge sikkerheden af veerdiansaettelsen (Sgrensen, 2012, pp. 250-

251).

3.5.2 Budgetteringens drivere

3.5.2.1 Budgettering af omsaetningsvaeksten
Budgetteringen af PEB Erhvervs omsaetningsvaekst er en af de mest vaesentlige komponenter,

der budgetteres i veerdiansattelsen. Da der ikke er er nogen strategisk analyse i form af en
branche-, makro eller virksomhedsanalyse, vil denne budgettering, som beskrevet, blive udfgrt
ved brug af kvantitative data fra PEB Erhvervs arsrapporter.

PEB Erhverv har i regnskabsarene, fra 2012 til 2015 oplevet en massiv vaekst i nettoomsaetnin-
gen. Denne vaekst vari 2012 - 2013 pa 14 %, ogi 2014 - 2015 var denne vaekst steget til 24 %.
I regnskabsdret 2015 - 2016 var vaekstraten faldet, men dog stadig positiv pa 10 %. For at ggre
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budgetteringen, af PEB Erhvervs nettoomsatning mere valid, vil budgetteringen tage udgangs-
punktiantallet af PEB Erhvervs afdelinger i Danmark, da det er i disse afdelinger omsaetningen
bliver genereret. I nedenstdende tabel kan vi se udviklingen af antallet af afdelinger hos PEB

Erhverv, som er oplyst af virksomhedens arsrapporter.

Tabel 13: Udvikling i PEB Erhvervs nettoomsatning og antallet af afdelinger

Udvikling i nettdomsaetning

t.kr 2012 2013 2014 2015

Nettoomsatning 63.095 71.965 82.814 103.101 113.364
vaekst 14% 15% 24% 10%
Antal afdelinger ukendt ukendt ukendt 10 15
Nettoomsaetning pr. butik ukendt ukendt ukendt 10.310 7.558

[ overstaende tabel, kan det udledes at PEB Erhverv fra 2015 til 2016 har ekspanderet ret mar-
kant, og det ses ved en ggning i antallet af afdelinger med 5 stk. Denne stigning i antallet af
afdelinger har reduceret nettoomsatningen pr. afdeling fra ca. 10,3 mio. kr. i 2015 til 7,6 mio.
kr.i2016. Det antages, at faldet i den gennemsnitlige nettoomsatning pr. afdeling, skyldes at
de nye afdelinger generer mindre omsaetning, end de fast etableret, og ikke fordi der er sket et
fald i den gennemsnitlige omseaetning i de fast etableret afdelinger.

[ 2015 niveau kan vi se, at PEB Erhvervs 10 fast etableret afdelinger genererede en gennem-
snitlig nettoomsaetning pa 10.3 mio. kr. I aret 2016 oplevede Danmark en vaekst pa 1,3 %, og
det antages endvidere, at de 10 afdelinger hos PEB Erhverv oplevede samme vaekst som resten
af Danmark (Danmarks statistik, 2017). Pa baggrund af antagelsen om, at faldet i gennemsnitlig
nettoomsaetning skyldes nye afdelinger, samt at afdelingerne oplevede en vaekst lig landsgen-
nemsnittet, udregnes de 10 fast etableret afdelingers andel af nettoomsatningen i 2016 ved
folgende formel og udregning (i t.kr.):

Etableret afd. andel af nettooms. 2016 = Nettooms. 2015 * (1 + markedsvakst)™
= 103.101 = (1 + 1,3 %)*
= 104.441 mio. kr.

Dette betyder, at de fast etableret afdelinger, i gennemsnit, genererede 10.444 mio. kr. i omsaet-
ning i 2016. Det medfgrer endvidere at de 5 nye afdelinger i 2016 i gennemsnit genererede (i

t.kr.):

Side 77 af 130



Implikationen af den danske udbyttebeskatning Copenhagen Business School
3. @konomisk kapitel

nettooms. 2016 — Etableret afd.andel af nettooms.2016
Antallet af nye afdelinger

Ny afd. nettooms. 2016 =

113.364 — 104.441
- 5

= 1.785 mio. kr.

Det antages, at de nye afdelinger i gennemsnit har opereret seks maneder i regnskabsaret 2016.
Det estimeres endvidere, at det tager en ny afdeling tre ar, fgr den generer samme omsatnings-
niveau som en fast etableret afdeling, i dens fjerde ar. [ de fire ar, hvor de nye butikker bliver
"etableret”, forventes det, at butikkerne stiger procentuelt ens alle arene. Hvis de nye butikker
havde opereret i hele regnskabsaret 2016, ville deres darsomsaetning veere lig = 1.785 mio. kr. *
2 =3.570 mio. kr. og det er dette estimat, der vil blive taget udgangspunkt i, nar vi udregner de
folgende 2 ars gennemsnitlige omsaetningsvaekst pr. nye butik, fgr deti 4. ar generer den samme
nettoomsaetning, som en fast etableret butik.
For at udregne den gennemsnitlige vaekst og derved deres gennemsnitlige nettoomsaetning for
de nye butikker bruges rentesregnings formel for kapitalfremskrivning, i 2016 priser
(Formel.dk, 2018):

K=Ky(1+1r)"
Hvor K er afdelings nettoomsatning efter den er fast etableret, ko er nettoomsaetningen fgrste
ar, r er gennemsnits vaeksten i % og n er antallet af terminer.

Den eneste ukendte faktor i denne ligning er r, og derfor omskrives formlen:

K=Ki(1+1)" & —=(1+1)" o ’jz=1+re ’jz=1+re ME 1 =t
KO KO KO KO

r=n\ﬁ—1
Ko

Sa ved at indseette vores data, far vi vores gennemsnitlige omsaetningsvaekst i %

3 [10.444 mio.kr
r= f— -1
3.570 mio.kr
r=43,02%
Dette medfgrer nu, at vi kan estimere de nye afdelingers omsaetning, i de indledende ar, inden

de skaber en omsatning lig de fastetableret afdelinger. I nedenstaende figur, ses udviklingen af

nettoomsatningen for de nye afdelinger i 2016 tal.
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Figur 7: oversigt over nye afdelingers nettoomsaetnings udvikling i mio. kr.

mm

Ar 4

Ar 3
7.302

Ar 2

1.785 5.106 10.444

* Den stgrre udvikling fra dr 1 til dr 2 skyldes antagelsen om, at afdelingerne kun har vaeret dbne

halvdelen af dr 1, og det tages der hgjde for i udregningen for dr 2 og frem.

Den samlede nettoomsatning kan i budgetperioden nu udregnes ved fglgende formel:
Nettoomsaetningn = ((gns. nettoomsaetning for fast etablerede afdelinger *
antal fastetableret afdelinger) +

(gns.nettoomsatning for nye afdelinger ar 1 = antal nye afdelinger forste ar) +

(gns.nettoomsaetning for nye afdelinger ar 2 = antal nye afdelinger andet ar) +

(gns.nettoomsatning for nye afdelinger ar 3 = antal nye afdelinger tredje ar))

* markedsvaeksten™

Markedsvaeksten bliver sat til 2 % i alle arene samt terminalperioden. Dette er besluttet pa bag-
grund af OECD BNP-prognose for Danmark, hvor der i de kommende ar er estimeret en mar-
kedsvakst for Danmark pa = 2 % (OECD, 2018).
Det indregnes i omsatningsudviklingen, at PEB Erhverv dbner en ny afdeling i 2017 samt 2018,
og herefter ikke dbner flere afdelinger. Dette er bestemt ud fra en antagelse om, at PEB Erhverv
vil opleve MRPL = MRCL ved eksakt 17 afdelinger og derved ikke vil drage fordel af at dbne flere
afdelinger (M. Perloff, 2016, p. 513).
Ved at anvende de overstdende antagelser, beregninger og formler, kommer udviklingen af PEB

Erhvervs nettoomsaetning til at se saledes ud:
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Tabel 14: Budgettering af PEB Erhvervs omsatningsvaekst i t.kr.

Antal afdelinger

Copenhagen Business School

Budgettering af omsatningsvaeksten

2016

2017E

Budgetperiode

2018E

2019E

2020E

2021E

Terminalperiode

2022E

Nettoomsaetning med indregnet markedsvaekst pa

%

Nye afdelinger ar 1 5 1 1 0 0 0 0
Nye afdelinger ar 2 0 5 1 1 0 0 0
Nye afdelinger ar 3 0 0 5 1 1 0 0
Fast etableret afdelinger 10 10 10 15 16 17 17
Samlet antal afdelinger 15 16 17 17 17 17 17

Nye afdelinger ar 1 8.925 1.821 1.857 0 0 0 0
Nye afdelinger ar 2 0 26.041 5.312 5.419 0 0 0
Nye afdelinger ar 3 0 0 37.985 7.749 7.904 0 0
Fast etableret afdelinger 104.440 106.529 108.659 166.249 180.879 196.027 199.948
Samlet nettoomsatning 113.365 134.390 153.814 179.416 188.783 196.027 199.948
Vaekst i nettoomsaetning 18,5% 14,5% 16,6% 5,2% 3,8% 2,0%

3.5.2.2 Budgettering af driftsomkostninger

Budgetteringen af PEB Erhvervs driftsomkostninger vil tage afseet | PEB Erhvervs historiske
overskudsgrad og dens underliggende value drivers, som blev udregnet og analyseret i Dupont-
pyramidens niveau 3.

Fgrst vil PEB Erhvervs OG fgr skat blive estimeret, hvilket betyder, at vi far budgetteret virk-
somhedens driftsoverskud fgr renter og skat (EBIT). Herefter vil selskabsskatten blive indreg-
net, hvilket fgrer til budgetteringen af virksomhedens core driftsoverskud fra salg efter skat

(NOPAT).

PEB Erhvervs overskudsgrad fgr skat er fra 2012 til 2016 géet fra 8,53 % til 16,43 % (Tabel 8),
hvilket er en markant stigning. PEB Erhverv estimeres til ikke at forseette samme grad af udvik-
ling de kommende ar.  nedenstaende tabel er budgetteringen af virksomhedens samlede over-

skudsgrad fgr skat udregnet ved brug af en opdeling af dens underliggende komponenter.

Tabel 15: PEB Erhvervs budgetterede samlede OG for skat

3 0 018 019 020 0 0

Nettoomsaetning 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Driftsomkostninger -15,0% -15,0% -14,0% -14,0% -14,0% -13,0%
andre eksterne omkostninger -19,0% -19,0% -19,0% -18,0% -18,0% -18,0%
Personaleomkostninger -59,0% -58,0% -58,0% -57,0% -57,0% -57,0%
Afskrivninger -1,0% -1,0% -1,0% -0,5% -0,3% -0,1%
Samlet OG fgr skat 6,0% 7,0% 8,0% 10,5% 10,7% 11,9%
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PEB Erhvervs driftsomkostningsmargin ift. nettoomsaetning var faldet markant i perioden
2012 - 2016 fra -21 % til -12%. Det vurderes grundet dbningen af de nye afdelinger, at denne
postvil stige procentuelt stgrre ift. nettoomsaetning i budgetaret 2017. Herefter vil posten stag-
nere og falde en smule de kommende ar, hvorefter den i terminalperioden szettes til en margin
pa - 13 %. Denne margin reflekterer den margin, virksomheden havde i drene 2014 - 2016.
Det estimeres, at den samme trend ggr sig geeldende for PEB Erhvervs andre eksterne omkost-
ninger. [ 2017 sattes denne post til en margin pa -19 %, hvilket er en forggelse pa -2 %-point i
forhold til virksomhedens 2016 niveau. Dette niveau forventes at forblive statisk til og med
budgetaret 2019, hvorefter posten nedszettes med 1 %-point, sd margin falder til -18% i bud-
getaret 2020 og fremadrettet til og med terminalperioden.

PEB Erhvervs personaleomkostningsmargin forventes at stige stgdt fra 2016 til fgrste budgetar
2017. Dette skyldes den store forggelse i antallet af afdelinger, samt at afdelingerne estimeres
til ikke at genere normal nettoomsaetning fgr deres fjerde ar. Margin for personaleomkostnin-
ger vil herefter falde de kommende ar, i takt med de nye afdelinger begynder at generer en
nettoomsaetning svarende til de i forvejen etableret afdelinger. I terminalperioden saettes per-
sonaleomkostningsmargin til -57 %.

PEB erhvervs afskrivningsmargin seettes til -1 % de fgrste budgetar, hvorefter den estimeres til
at falde, og seettes til 0,1 % i terminalperioden, hvilket afspejler deres historiske margin fra
2014-2016.

Samlet set bidrager dette, til at PEB Erhverv har en samlet overskudgrad fgr skat (OG pa EBIT)
pa 6 % i 2017, hvorefter den stiger til 11,9 % i terminalperioden, hvilket historisk minder om

deres overskudsgrad i arene 2014 og i 2015.

For at budgettere PEB Erhvervs core driftsoverskud fra salg efter skat (NOPAT), skal virksom-
hedens palaegges selskabsskat og dette ggres ved brug af fglgende formel:

NOPAT = EBIT * (1-t)
Hvor t er selskabsskat som er palagt landets virksomheder. Selskabsskattesatsen reguleres af
§ 17, stk. 1, 1.pkt. efter LBK nr. 1164 af 06/09/2016 (selskabsskatteloven) som efter ar 2016
saettes til 22 %.
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Tabel 16: PEB Erhvervs budgetterede samlede core driftsoverskud fra salg efter skat

Budgette g ar DO Budgetperiode e alperiode
0 018 019 1740 0 0
Netooomsaetning 134.390 153.814 179.416 188.783 196.027 199.948

Driftsomkostninger -20.159 -23.072 -25.118 -26.430 -27.444 -25.993
andre eksterne omkostninger -25.534 -29.225 -34.089 -33.981 -35.285 -35.991
Personaleomkostninger -79.290 -89.212 -104.061 -107.606 -111.736 -113.970
EBITDA 9.407 12.305 16.147 20.766 21.563 23.994
EBITDA-margin 7,0% 8,0% 9,0% 11,0% 11,0% 12,0%
Afskrivninger -1.344 -1.538 -1.794 -944 -588 -200
EBIT 8.063 10.767 14.353 19.822 20.975 23.794
EBIT-margin 6,0% 7,0% 8,0% 10,5% 10,7% 11,9%
Selskabsskat -1.774 -2.369 -3.158 -4.361 -4.614 -5.235
NOPAT 6.289 8.398 11.196 15.461 16.360 18.559
NOPAT-margin 4,7% 5,5% 6,2% 8,2% 8,3% 9,3%

3.5.2.3 Budgettering af netto driftsaktiver (NDA)
Budgetteringen af PEB Erhvervs netto driftsaktiver vil tage udgangspunkt i Dupont-pyrami-

dens niveau 2 og 3. Som det kan ses af tabel 6, har PEB Erhvervs omsatningshastighed veeret
stigende fra 2013 til og med 2015, hvorefter den i regnskabsaret 2016 faldt markant. Dette fald
i omsaetningshastighed, giver en indikation om, at PEB Erhverv har oplevet en faldende kapi-
taltilpasnings evne. PEB Erhverv har siden 2014 gget deres netto driftsaktiver med over 70 %
(Reformulering af balancen for PEB Erhverv bilag 2). Den stgrste udvikling i netto driftsaktiver
skete fra 2014 - 2015 hvor stigningen var 48 %, hvor stigning fra 2015 - 2016 kun udgjorde 18
%. En lignende stigning forventes de fgrste budgetar for PEB Erhverv, hvor netto driftsakti-
verne sattes til en stigning pa 15 % for budgetar 2017 og 2018. Efterfglgende forventes det at
pengebindingen i nettodriftsaktiverne stagnerer en smule og herefter falder. Faldet i pengebin-
dingen i nettodriftsaktiverne er ikke markant, og PEB Erhvervs pengebinding i deres netto
driftsaktiver szettes derfor til 60 mio. kr. i deres terminalperiode.

Virksomhedens budgetterede omsatningshastighed kan ses i nedenstdende tabel.

Tabel 17: PEB Erhvervs budgetterede omsaetningshastighed

Dekomponering af ROIC 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

0G 4,7% 5,5% 6,2% 8,2% 8,3% 9,3%
ACH 2,98 2,97 3,05 3,06 3,22 3,32
Invers AOH 33,6% 33,7% 32,7% 32,7% 31,1% 30,2%
ROIC 13,9% 16,2% 19,1% 25,1% 26,8% 30,8%
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Med en markant mindre overskudgrad i 2017 i forhold til 2016, er virksomhedens ROIC faldet
fra 36,9 % til 13,9 %, hvilket skyldes estimatet om en markant stigning i omkostninger grundet
abningen af nye afdelinger. Omsaetningshastigheden er budgetteret til ikke at veere speciel vo-
latil, og stiger derfor i en mindre grad, fra 2018 frem til terminalperioden. I terminalperioden
forventes PEB Erhvervs nggletal at afspejle nggletallene for 2015. I 2015 havde PEB Erhverv
11,7 % i overskudsgrad, 3,45 i omseetningshastighed og 40,1 % i ROIC (Tabel 6: Dekompone-
ring af ROIC). Arsagen til, at PEB erhvervs arsregnskab 2015 er valgt til at skulle afspejle termi-
nalperiodens nggletal skyldes et estimat om, at PEB Erhvervi 2015 oplevede et steady state, da
dette var aret fgr deres udvidelse af butikker, og nggletallene vurderes derfor hgjt anvendelige

i vores fremtidige budgetterede steady state (terminalperioden).

3.5.2.4 Det fremtidige frie cash flow - FCF
Som skrevet i budgetteringsafsnittet er virksomhedens fremtidige frie cash flow maengden af

likvider, virksomheden har mulighed for at udbetale til dens investorer, efter virksomheden
har foretaget alle deres ngdvendige investeringer for at skabe veekst (Parum, 2016, p. 412).
Formlen for at udregne det frie cash flow er fglgende (Sgrensen, 2012, pp. 38-39):
FCFt = DOt - (NDAt - NDAt-1) = DOt - ANDAt

Hvor DO er driftsoverskuddet efter skat (NOPAT). Relationen i formlen fortzeller os, at perio-
deregnskabet indregner veerdi tidligere end virksomhedens pengestrégmme, hvilket medfgrer
at nogle pengestrgmme er periodiseret i virksomhedens netto driftsaktiver. Ved at fratrakke
udviklingen i virksomhedens nettodriftsaktiver fra driftsoverskuddet efter skat giver det pen-
gestrgmmene, som virksomheden har skabt via dens drift i lgbet af perioden (Sgrensen, 2012,
p. 38).

PEB Erhvervs fremtidige frie cash flow kan ses af nedenstaende tabel.

Tabel 18: PEB Erhvervs fremtidige frie cash flow

NOPAT 6.289 8.398 11.196 15.461 16.360 18.559
ANDA 6.202 7.230 6.652 -782 -700 -600
FCF 87 1.168 4.544 16.243 17.060 19.159
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3.6 DCF-modellen:

Den mest udbredte og anvendte veerdiansaettelsesmodel er DCF-modellen, og det er ogsa denne
model, som vil blive anvendt til at estimere PEB Erhvervs verdi ved bade Situation A og situa-
tion B (Holm, Vriborg Petersen, & Plenborg, 2005, p. 161). DCF-modellen beregner den estime-
rede verdi af virksomheden ved at udregne nutidsveerdien af det fremtidige frie cash flow (C.
V.P.&T.Plenborg, 2012, p. 216). For at tilbagediskontere det fremtidige frie cash flow, skal der
udregnes en gennemsnitlig vaegtet kapitalomkostning efter skat (WACC), hvilket herefter ggr
det muligt at finde nutidsveerdien af det fremtidige frie cash flow.

For at finde nutidsveerdien af det fremtidige frie cash flow i budget- og terminalperioden, skal
folgende formel bruges (C. V. P. & T. Plenborg, 2012, p. 216):

FCFF, FCFF, ., 1

PV FCFF =
L, (1+WACCY, t Wacc—g* A+ wacor

Af formlen kan det udledes, at det kun er det frie cash flow og de gennemsnitlige veegtede kapi-
talomkostninger efter skat, som pavirker den estimerede markedsveerdi af virksomheden. Virk-
somhedens estimerede veerdi bliver positivt pavirket af et hgjere frit cash flow og en lavere
WACC.

DCF-modellen antager, at alt kontantoverskud for virksomheden bliver udbetalt som udbytte
eller geninvesteret i projekter med en nutidsveerdi pa 0 kr. (C. V. P. & T. Plenborg, 2012, p. 218).
Dette stemmer overens med vores antagelse om, at investoren hiver alt overskydende resultat
fra den danske virksomhed over i sit holdingselskab. Dette medfg@rer, som beskrevet ved situa-
tion B, at det kun er de gennemsnitlige veegtede kapitalomkostninger, som sndres fra situation
A til situation B, og det fundne fremtidige frie cash flow er derved aktuel i begge situationer.
Det frie cash flow for PEB Erhverv er fundet og betyder, at vi nu skal tilbagediskontere virk-
somhedens cash flow ved anvendelse af WACC. Dette ggres i fgrste omgang ved at udregne
WACC, som er afkastkravet for vores investor, for situation A, hvor investoren har et hjemme-
hgrende holdingselskab i Danmark, og herefter ggres det samme for investor i situation B. Her-

efter vil der blive beregnet en estimeret veerdi af PEB Erhverv for begge situationer.

3.6.1 WACC: Situation A

WACC er de gennemsnitlige vaegtede kapitalomkostninger efter skat (Parum, 2016, p. 491).
WACC er derved et samlet udtryk af afkastkravet for hver type af investorer (C. V. P. & T.
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Plenborg, 2012, p. 246). WACC er diskonteringsfaktoren, som justerer det fremtidige frie cash
flow i forhold til tidsveerdien af penge samt risikoen. Tidsveerdien af penge betyder, at en krone
i dag er mere veerd end en krone i morgen (Brealey, Myers, & Allen, 2014, p. 18).

WACC beregnes som et veegtet gennemsnit af egenkapitalomkostninger og laneomkostninger

forbundet ved geeld, og udregnes ved brug af fglgende formel (Parum, 2016, p. 492):

Nettorentebaerende geeld Egenkapitalen
WACC = - — « rgx(1—1t)+ - —— % T,
Samlet finansiering Samlet finansiering

Hvor,
rd = Langiverens afkastkrav fgr skat
t = Den effektive skattesats

re = Ejerens afkastkrav

Det kan udledes af formlen for WACC, at det primeert er ejernes afkastkrav, der kommer til at

pavirke veerdien af PEB Erhverv, da PEB Erhverv har en utrolig hgj soliditetsgrad (Tabel 4).

3.6.1.1 Langiverens afkastkrav
Langiverens afkastkrav, som ogsa betegnes som fremmedkapitalsomkostninger, er generelt set

omkostningen ved geeld efter skat og er beregnet ved fglgende formel (C. V. P. & T. Plenborg,
2012, p. 265):
rq = (rf+rs)*(1—t)
Hvor,
rf = Den risikofrie rente
rs = Betegner en selskabsspecifik risikopraemie pa geelden

t = Selskabsskatten

3.6.1.1.2 Den risikofrie rente:
Den risikofrie rente, er et udtryk for hvor meget en investorer kan tjene uden at patage nogen

risiko (C.V.P.&T.Plenborg, 2012, p. 249). Til beregning af denne risikofrie rente vil den danske
10-arige statsobligation blive anvendt, da dette fungerer som et godt estimat til at afspejle den
risikofrie rente (Koller, Goedhart, & Wessels, 2010, p. 236). Den nuvaerende rente pa den dan-
ske statsobligation, er dog unormalt lav og var i 2016 faldet til et negative renteniveau

(Business.dk, 2016). Dette anormale aktuelle lave renteniveau har en stor betydning for den
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estimerede vaerdi af PEB Erhverv, da dette giver en overvurderet veerdi af virksomheden. Kon-
sulenthuset Ernst & Young anbefaler grundet det lave renteniveau, at der udregnes et gennem-
snitlig rente procent over en leengere periode, og at denne gennemsnitlige rente procent anven-
des som estimat for den risikofrie rente (EY, 2015, p. 11). I nedenstdende graf ses udviklingen

af den 10-arig danske statsobligation.

Graf 1: Udvikling af den 10-4drig danske statsobligation

Danmarks Nationalbanks rentesats - 10 arig statsobligation (pct p.a.)
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(Danmarks statistik, 2018)

Hvis Ernst & Youngs forslag anvendes her, og der udregnes en gennemsnitlige rente, i en peri-
ode svarende til de seneste 10 ar, vil den "normaliserede” rente vaere pa 1,84 % i stedet for den
aktuelle rente pa 0,69 %.

Aswath Damodaran, som er er professor i finansiering pa Stern Business School ved New York
University, udtaler dog, at denne fremfundne gennemsnitlige rente ikke kan bruges til at esti-
mere vores risikofrie rente (Damodaran, 2015). Damodaran mener, at den risikofrie rente skal
anskues som en offeromkostning, altsa en risikofri investering, som man fraveelger, og i stedet
veelger at investere i et givent aktiv. Han mener hertil, at safremt investoren ombestemmer sig
og vil investere i et risikofrit aktiv, sa vil den normaliserede udregnede rente ikke afspejle vir-
keligheden, og han mener derfor ikke denne lgsning fungerer i praksis. Damodaran foreslar at

anvende den aktuelle rente, og dertil tilleegges et passende risikotilleeg (Damodaran, 2015).
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Vores vurdering er, at et risikotilleeg, jf. Damodarans forslag, er lige sa usikkert, som ved at ud-
regne et gennemsnit for den 10-arig danske statsobligation. Der vil derfor i denne afhandling,

blive brugt en risikofri rente pa 1,84 % (Graf 1).

3.6.1.1.3 Selskabsspecifik risikopraemie
Den selskabsspecifikke risikopraemie, som skal tilleegges den risikofrie rente, kan fastleegges pa

baggrund af en kredit rating (C. V. P. & T. Plenborg, 2012, p. 276). Til at vurdere PEB Erhvervs
kredit rating vil den ofte anvendte kredit rating model, som kreditvurderingsbureauer sdsom
Moody’s ogsa bruger, blive brugt (C. V. P. & T. Plenborg, 2012, p. 276). Et alternativt til denne
lgsning kunne vaere at anskue PEB Erhvervs seneste lantagning og anvende denne kreditvur-
deringen, men da vi ikke har adgang til sddanne data, vil den beskrevne metode tages i brug.

Modellen, som kredit vurderingsbureauet Moody’s anvender til at vurdere virksomheders kre-

dit rating, kan ses af nedenstdende tabel 19 (C. V. P. & T. Plenborg, 2012, p. 277).

Tabel 19: Moody’s kreditvurderingsmodel

20
()

Nggletal AAA AA A BBB BB B CCC

EBIT rentedaekning? 21,4 10,1 6,1 3,7 2,1 0,8 0,1
EBIDTA rentedakning? 26,5 12,9 9,1 5,8 3,4 1,8 1,3
FCF/Total geeld (%) 84,2 25,2 15 8,5 2,6 -3,2 12,9
FFO/Total gaeld (%)? 128,8 55,4 43,2 30,8 18,8 7,8 1,6
Return on capital (%)* 34,9 21,7 19,4 13,6 11,6 6,6 1,0
Langfristet geeld/kapital (%)° 13,3 28,2 33,9 42,5 57,2 69,7 68,8
Total geeld/kapital (%) 22,9 37,7 42,5 48,2 62,6 74,8 87,7

1 EBIT rentedaekning = (EBIT + finansielle indtaegter) / Finansielle udgifter

2 EBITDA er driftsresultat fgr afskrivninger

3 FFO = Resultat efter skat + afskrivninger

4 Return on capital = (Driftsresultat + finansielle indtegter) / NDA

5 Kapital = Summen af kort og lang rentebzerende gzld, egenkapitalen og minoritetsinteresser

Denne model vurderer en virksomheds kredit rating pa baggrund af nogle opsatte nggletal for
virksomheden, som er defineret og vurderet ud fra statistiske tests (C. V. P. & T. Plenborg, 2012,
p.277).

PEB Erhvervs nggletal i forhold til denne model skal vurderes ud fra en 3-arig median (C. V. P.

Side 87 af 130



Implikationen af den danske udbyttebeskatning Copenhagen Business School
3. @konomisk kapitel

& T. Plenborg, 2012, p. 276). De tre ar, som skal indregnes i perioden, er de tre seneste regn-
skabsar. I tabel 20 ses PEB Erhvervs nggletal for de seneste 3 ar, medianen og kreditvurderin-

gen.

Tabel 20: PEB Erhvervs kredit rating.

Kredit rating

Nggletal 2014 2015 2016 Rating

EBIT rentedeekning 75,8 302,3 560,5 AAA
EBIDTA rentedaekning 76,4 303,7 563,4 AAA
FCF/Total geeld (%) 83,1% 1,6% 18,9% A
FFO/Total gaeld (%) 27,2% 42,4% 38,6% BBB
Return on capital (%) 41,2% 47,7% 49,6% AAA
Langfristet geeld/kapital (%) 0,0% 0,0% 0,7% AAA
Total gaeld/kapital (%) 35,2% 29,7% 34,1% AAA

Som det kan ses af PEB Erhvervs kredit rating, er de i fem ud af syv kategorier vurderet til AAA.
De to kategorier, hvor PEB Erhverv er vurderet lavere end AAA, indeholder begge total geeld
som en parameter, og her er de vurderet til henholdsvis A og BBB. Den totale gzeld bliver ud-
gjort af bade PEB Erhvervs langtids- og korttidsfristede geeld. | PEB Erhvervs tilfeelde er den
totale geeld primeert udgjort af korttidsfristet geeld og er derved ikke rentebaerende, hvilket
medfgrer, at det vurderes at kredit ratingen i disse to tilfeelde er lidt for hard. Vores vurdering
af PEB Erhvervs samlede kredit rating er AA. Ifglge Standard & poor’s varierer en AA rating kun
en smule fra en AAA rating, og forpligterens evne til at opfylde sine gkonomiske forpligtelser
vurderes veerende hgj (S&P Dow Jones, 2018).

Risikotillaegget eller den selskabsspecifikke risikopreemie ved en AA vurdering kan ses i neden-

stdende tabel (T. Plenborg & V. Petersen, 2015, p. 246):

Tabel 21: Risikotillzeg ved kreditvurdering
Risikotillaeg

AA A
Risikotillzeg 045/ 054 063 144 255 367] 480

PEB Erhvervs selskabsspecifikke risikopraemie szettes herved til 0,54
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3.6.1.1.4 Selskabsskat
Selskabets lanerente eller langiverens afkastkrav er fradragsberettiget, og der skal derfor fra-

traekkes selskabsskat fra lanerenten. PEB Erhverv skal som et driftsselskab i Danmark, betale
22 % af sin indtjening i selskabsskat, jf. SEL § 1, stk. 1, nr. 1 efter satsen reguleret jf. SEL § 17,

stk. 1. Dette betyder, at de PEB Erhverv er fradragsberettiget af samme stgrrelse af l1anerenten.

3.6.1.1.5 Langiverens samlede afkastkrav
De forudgdende analyser og vurderinger giver os nu mulighed for at udregne langiverens sam-

lede afkastkrav efter skat

rq = (0,0184 + 0,0054) = (1 — 0,22) = 1,86 %

Langiverens afkastkrav efter skat for PEB Erhverv kan virke forholdsvist lav. Langiverens af-
kastkrav fgr skat er pa 2,38 %. Disse tal kan virke ekstrem lave, men det skal tilleegges at PEB
Erhverv er naesten 100 % egenkapitalfinansieret, samt at virksomheden vurderes til at vae-
rende ekstremt sund jf. analysen af nggletal samt dekomponeringen af PEB Erhvervs value dri-

veres.

3.6.1.2 Ejerens afkastkrav
| forbindelse med beregningen af ejerens afkastkrav anvendes, som oftest, CAPM-modellen,

som udregnes ved brug af fglgende formel (C. V. P. & T. Plenborg, 2012, p. 249):
Ejernes afkastkrav, re = 15 + S, * (rm - rf)

hvor,

e = denrisikofrie rente

B. = Systematisk risiko (levered beta)

Tm = Afkast pa markedsportefaljen

Som det kan udledes af formlen for CAPM-modellen, er der et positivt linezer forhold mellem
det forventede afkast, den risikofrie rente, virksomhedens beta og det forventede afkast pa
markedsportefgljen. I ligningen, om ejerens afkastkrav er det kun beta, der er individuel for
ejerens afkastkrav, da de to gvrige parametre, den risikofrie rente og markedsrisikopreemien,

er den samme for alle ejere i samme marked (Koller et al.,, 2010, p. 235)
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CAPM-modellen viser, at investoren kompenseres pa to parametre ved at investere i et risiko-
fyldt aktiv, bade i tidsveerdien af penge og risiko (C. V. P. & T. Plenborg, 2012, p. 249).
Tidsveerdien repreesenteres i ligning ved den risikofrie rente, som beskrevet tidligere, er det
afkast investoren kan fa uden at patage sig nogen risiko. Risikoen er i ligningen repraesenteret
ved beta, som fortzeller, hvor meget ekstra kompensation investoren har brug for at patage sig
denne risiko.

Ejerens afkastkrav ma alt andet lige ogsa haenge sammen med stgrrelsen af udbyttebeskatnin-
gen, da det antages, at ejeren eller investoren vil udbetale alt overskud som udbytte. Ved en
udbyttebeskatning skal der derfor tilleegges en praemie til ejernes afkastkrav, sa ejeren kom-
penseres for tabet ved netop denne udbyttebeskatning. Uden denne praemie vil ejerens afkast-
krav veere statisk ligegyldigt stgrrelsen af udbyttebeskatningen, men da dette vurderes at vee-
rende misvisende, vil der derfor tilleegges en pramie pa ejernes afkastkrav. Dette medfgrer, at
ejerens afkast er dynamisk og bevaeger sig i takt med stgrrelsen af udbyttebeskatningen. Prae-
mien findes ved at male verditabet jf. en udbyttebeskatning. Ejernes afkastkrav efter kompen-
sation for tabet i veerdi ved udbyttebeskatning, findes ved fglgende formel:

Ejernes afkastkrav * (1 - tc) = r,

Ejernes afkastkrav efter udbyttebeskatning =

c

Hvor,

Tc = udbyttebeskatningen

3.6.1.2.1 Markedsrisikopremie
Den fgrste parameter, som indgar i ejerens afkastkrav efter udbyttebeskatning, er markedsri-

sikopraemien. Markedsrisikopreemien er forskellen mellem afkastet pa markedsportefgljen og
afkastet pa et risikofrit aktiv (rm - rf) (C.V.P.&T.Plenborg, 2012, p. 263). Der er normalvis to
muligheder for, hvordan markedsrisikopraamien fastszettes (C. V. P. & T. Plenborg, 2012, p.
263):
1) Ex-post: Denne metode tager udgangspunkt i historiske forskelle mellem afkastet pa
markedsportefgljen og den risikofrie rente i en periode pa mellem 50 og 100 ar.
2) Ex-ante: Denne metode forsgger pa baggrund af analytikers prognoser om indtjening at

udlede markedsrisikopraemien.
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Der findes ingen konsensus omkring hvilken metode eller niveauet af markedsrisikopraemien,
der er bedst passende (C. V. P. & T. Plenborg, 2012, p. 264). Derfor vil markedsrisikopraemien
for PEB Erhverv blive bestemt, som et gennemsnit af eksterne kilders estimat af den danske
markedsrisikopraemie, for af skabe et gennemsnit som reflekterer forventningerne til marke-
det.

Pablo Ferndndes, som er professor i Financial Management hos IESE Business School og for-
mand for Corporate Finance hos PWC, udarbejder arligt en anerkendt og brugt undersggelse af
landes markedsrisikopraemier. 1 2017 undersggte og fastlagde professor Pablo Fernandes mar-
kedsrisikopraemien for 41 lande pd baggrund af et spgrgeskema besvaret af finansierings- og
gkonomiprofessorer, analytikere og ledere i stgrre virksomheder og universiteter (Fernandez,
Ortiz Pizarro, & Fernnndez Accn, 2017, p. 2). Undersggelsen konkluderede en gennemsnitlig
markedsrisikopraemie pa 6,1 % i Danmark pa baggrund af 81 respondenter (Fernandez et al,,
2017, p. 3).

PWC udfgrte i 2015 en undersggelse med samme undersggelsesdesign som Pablo Fernandes,
omhandlende udviklingen af den danske markedsrisikopraemie. PWC fastsatte her den danske
markedsrisikopraemie til 5,6 % (PwC, 2016, p. 4).

Aswath Damodaran har foretaget en lignende undersggelse i 2016, men hvor estimatet er dan-
net pa basis af landenes respektive kreditvurderinger. Her fastsatte Aswath Damodaran en

markedsrisikopraemie pa 6,25 % for Danmark (Damodaran, 2016, p. 102).

Vores vurdering af den danske markedsrisikopreemie fastseettes ved gennemsnittet af de tre
forestdende undersggelser af samme emne. Markedsrisikopraemien fastszettes derfor til 5,9 %.
Damodaran og andre professorer foreslar endvidere, at der tilleegges et krisetillaeg til markeds-
risikopraemien, men da vi vurderer at Danmark pa nuvarende tidspunkt ikke befinder sig i en

situation, hvor dette er ngdvendigt, vil dette ikke blive tillagt (Damodaran, 2018c).

3.6.1.2.2 Beta
Beta er den systematiske risiko, der er forbundet med investeringen i aktivet. Den systematiske

risiko adskiller sig fra den usystematiske risiko ved, at den ikke kan diversificeres vaek. Normalt
vurderes og fastsaettes den systematiske risiko pa baggrund af historiske afkast, hvor det anta-

ges, at altrelevant information er afspejlet i aktieafkastene (C. V. P. & T. Plenborg, 2012, p. 251).

Side 91 af 130



Implikationen af den danske udbyttebeskatning Copenhagen Business School
3. @konomisk kapitel

Da det ikke er muligt at finde sammenlignelige virksomheder for PEB Erhverv, der er bgrsno-
teret i Danmark, er det derfor ikke muligt selv at skabe en peer gruppe og herfra fastszette en
beta for PEB Erhverv (C. V. P. & T. Plenborg, 2012, p. 255).

Et alternativ til denne metode er at vurdere PEB Erhvervs beta selv, ved at estimere deres
driftsmaessige beta samt deres finansielle beta (C. V. P. & T. Plenborg, 2012, p. 256). Dog vurde-
res det, at denne metode vil indeholde en stor usikkerhed samt en stor subjektivitet. Derfor
veelges det at fastszette PEB Erhvervs beta, ud fra et estimat fra en ekstern kilde af PEB Erhvervs
branche pa et relevant og sammenligneligt marked. Aswath Damodaran har i januar 2018 vur-
deret en beta, pa baggrund af 215 virksomheder pa det vesteuropzeiske marked til 0,81
(Damodaran, 2018a). Dette beta for PEB Erhverv er forbundet med noget usikkerhed, da vi ikke
ved, hvilke virksomheder, der er brugt til estimatet og derfor ikke ved, om de er sammenligne-
lige. Dog vurderes det, at dette estimat af beta for PEB Erhverv, er det estimat med mindst usik-

kerhed og derved det bedste estimat for virksomhedens systematiske risiko.

3.6.1.2.3 Illikviditetspraemie
Et beta pa 0,81 vurderes til at veere et forholdsvist lavt estimat ift. PEB Erhverv. Arsagen til at

beta veerdien er sat sa lavt, er ukendt i og med, at vi ikke kender de sammenlignelige virksom-
heder (Damodaran, 2018a). Vi vurderer, at PEB Erhverv skal tilleegges en illikviditetspraemie,
hvilket ogsa vil opveje for en maske for lavt sat beta. Illikviditetspreemien tilleegges, nar der er
manglende likviditet i et selskabs aktier, som fgrer til en relativ stabil udvikling i aktieafkastet
og dermed en lav volatilitet (C. V. P. & T. Plenborg, 2012, p. 252). Dette giver udtryk for, at det
lave beta estimat ikke ngdvendigvis reflekterer den underliggende risiko i virksomheden.

Plenborg, Petersen og Schgler har i en undersggelse med 42 private equity investorer og finan-
sielle radgivere analyseret, at disse investorer og radgivere i gennemsnit tilleegger en illikvidi-
tetspraemie pa 2,8 % for manglende omsaettelighed i gennemsnit (Petersen, Plenborg, &
Schgler, 2006, p. 168). Denne illikviditetspramie vil blive tillagt det samlede afkastkrav for eje-

ren.

3.6.1.2.4 Udbyttebeskatning
Situation A omhandler scenariet med et til Danmark hjemmehgrende holdingselskab (moder-

selskab til driftsselskabet). Dette holdingselskab ejer 100 % af aktiekapitalen i driftsselskabet
PEB Erhverv. Driftsselskabet skal af sin indtjening betale 22 % i selskabsskat, jf. SEL § 1, stk. 1,
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nr. 1 efter satsen reguleret jf. SEL § 17, stk. 1. Dette driftsselskab udlodder herefter sit overskud
til holdingselskabet DK BidCo - denne udlodning er skattefri, jf. SEL § 13, stk. 2, 2.pkt,, jf. ABL §
4 A, jf. SEL § 2, stk. 1, litra c. Investoren veelger herefter at fa udloddet overskuddet, hvor DK
BidCo skal indeholde 27 % i kildeskat pa udlodning, jf. KSL § 65, stk. 1, 1.pkt. Dette betyder, at
investoren bliver ramt af en udbyttebeskatning pa 27 %. De 27 % skal tilleegges som praemie,

som beskrevet, pa ejerens afkastkrav, sa investoren bliver kompenseret for tabet i veerdi.

3.6.1.2.4 Ejerens samlede afkastkrav
Ejerens samlede afkastkrav efter udbyttebeskatning udregnes ved brug af fglgende formel:

Tf+,Be*(rm—rf) + illikviditetspermie
(1-to)

Ejernes afkastkrav efter udbyttebeskatning =

_ 1,84 %+0,81%(7,82 % —1,84 %) +2,80%
- (1-0,27)

=1299%

3.6.1.3 Kapitalstruktur
PEB Erhvervs kapitalstruktur skaber veegtningen i WACC’en, og opdeler, hvor stor en del af

WACC’en, som bliver udgjort af henholdsvis langiverens afkastkrav efter skat og ejerens afkast-
krav efter udbyttebeskatning. WACC er konstant alle arene, og en forudsaetning for dette er, at
der foretages en kontinuerlig rebalancering af virksomhedens kapitalstruktur. Dette betyder,
at det antages, at virksomhedens kapitalstruktur er statisk (Brealey et al., 2014, p. 493). Kapi-
talstrukturen skal reflektere markedsverdien, da dette viser de sande offeromkostninger for
investoren og langiveren (C. V. P. & T. Plenborg, 2012, p. 246). Dette kan vare en udfordring
ved PEB Erhverv, da virksomheden er privatejet. Hvis vi kendte til PEB Erhvervs target struc-
ture, kunne vi bruge denne til at fastseette virksomhedens kapitalstruktur, dog er denne faktor
ukendt, og dette betyder, at en alternativ metode ma tages i brug (C. V. P. & T. Plenborg, 2012,
p.247). En alternativ metode kunne veere at bruge sammenlignelige virksomheder, dog er dette
ikke muligt af samme arsag til, at vi heller ikke kunne ggre det ved estimatet af PEB Erhvervs
beta (C. V. P. & T. Plenborg, 2012, p. 248).

PEB Erhvervs kapitalstruktur til brug i WACC’en vil blive udregnet ved brug af kapitalstruktu-
ren i virksomhedens arsrapporti 2016, da vi antager, at denne struktur og fordeling reflekterer
markedsveardien (Holdingselskabet Poul Erik Bech Erhverv A/S drsrapport, 2016).

PEB Erhverv havde i 2016 en nettorentebaerende gaeld pa 407 t.kr. og en egenkapital pa 41.591
t.kr. Dette betyder, at PEB Erhverv i aret havde en samlet finansiering pa 41.998 t.kr.
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Vagtningen af afkastkravene kommer til at se sdledes ud:
Vagtning af langiverens afkastkrav efter skat =

Nettorenteberende gaeld 407 t.kr
Samlet finansiering ~ 41.498

= 0,0097 = 0,97 %

Vaegtning af ejerens afkastkrav efter udbyttekat =
Egenkapitalen 407 t.kr

= = 0,9903 = 99,03 9
Samlet finansiering  41.498 o

3.6.1.4 Samlet WACC: Situation A
De gennemsnitlige veegtede kapitalomkostninger efter skat, bliver i situation A udregnet til fgl-

gende:
WACC, = 0,97 % * 1,86 % + 99,03 % * 12,99 % = 12,88 %
Dette betyder, at det fremtidige cash flow for PEB Erhverv i situation A skal justeres med en

diskonteringsfaktor pa 12,88 % for at finde nutidsverdien af cash flowet.

3.6.2 WACC: Situation B

Som anfgrti situation A vil holdingselskabet (moderselskab til driftsselskabet) skulle indeholde
kildeskat pa sin udlodning til investoren, da denne vil veere begraenset skattepligtig og dermed
bliver der indeholdt 27 % i kildeskat pa udbyttebetalingen. I situation B omhandler scenariet
et Luxembourgsk hjemmehgrende holdingselskab (moderselskab til driftsselskabet). Dette
holdingselskab ejer 100 % af aktiekapitalen i driftsselskabet PEB Erhverv. Driftsselskabet skal
fortsat betale 22 % af sin indtjening i selskabsskat, jf. SEL § 1, stk. 1, nr. 1 efter satsen reguleret,
jf. SEL § 17, stk. 1 i Danmark. I situation B er der tale om et indskudt holdingselskab i Luxem-
bourg, hvor udbytteudlodning fra driftsselskabet til moderselskabet (holdingselskabet LuxCo)
vil ske skattefrit efter moder-/datterselskabsdirektivets fordele samt opfyldelse af SEL § 2, stk.
1, litra c’s betingelser, hvorefter holdingselskabet grundet sit 100 % ejerskab vil fa udbyttet
kvalificeret som udbytte fra datterselskabsaktier, jf. ABL § 4 A. Da det antages, at holdingsel-
skabet LuxCo vil blive anset som retmaessig ejer af udbytteudlodningen (tilstreekkelig holding
substance, jf. analysen i juridiske kapitel, afsnit 2.3 samt afsnit 2.5) vil det herefter veere muligt
for investoren at fa udbetalt udbyttet skattefrit efter relevante regler i Luxembourgsk skatte-
regi (DeloitteTouche, 2015). Hvilke parametre dette pavirker ved de gennemsnitlige vaegtede

kapitalomkostninger i forhold til situation A vil blive gennemgaet efterstaende.
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Langiverens afkastkrav, hvis komponenter bestdr af den risikofrie rente, en selskabsspecifik
risikopreemie og selskabsskat, vil ikke blive pavirket af den sendrede situation. Den selskabs-
specifikke risikopreemie, er som i ordlyden, relateret til selskabet PEB Erhverv og ikke investo-
rens holdingselskab. Selskabsskattesatsen er forsat 22 %, da det er driftsselskabet, PEB Er-
hverv, der betaler selskabsskatten. Kapitalstrukturen aendrer sig heller ikke, da denne ogsa er
specifik for selskabet, PEB Erhverv. Ejerens afkastkrav efter udbyttebeskatning, som er vores
investors afkastkrav, vil alt andet lige sendre sig som den eneste faktor, da der er forekommet
en andring af situation for investoren. Komponenterne beta og markedsrisikopreemien, som er
komponenter i udformningen af ejernes afkastkrav, vil ikke blive pavirket af situationseendrin-
gen, da beta er specifik for virksomheden, og markedsrisikopreemien er specifik for markedet.
Dette betyder, at risikoen er den samme for investoren i situation B, som den er i situation A.
Den eneste parameter, der bliver pavirket af @ndringen fra situation A til situation B, er udbyt-
tebeskatningen.

Dette betyder, at ejerens afkastkrav efter udbyttebeskatning i situation B ser sdledes ud:

T+ Bex(rm—7y) + illikviditetsparmie
(1_tc)

Ejernes afkastkrav efter udbyttebeskatning =

1,84 %+0,81%(7,82 % —1,84 %) +2,80%
- (1-0,00)

= 9,49 %

Faldet i ejernes afkastkrav skyldes, at investoren ikke skal kompenseres for et tab i veerdi jf. en
udbyttebeskatning pa praktisk talt 0 %.
WACC’en i situation B bliver saledes:

WACCg = 0,97 % * 1,86 % + 99,03 % * 9,49 % = 9,42 %

3.6.3 ROIC v. WACC

Bevaeggrunden for at lave en regnskabs- og en nggletalsanalyse for at kunne vurdere og esti-
mere det fremtidige frie cash flow, blev begrundet af to arsager, hvor en af disse var for at sikre,
at ROIC oversteg WACC. Dette blev vurderet til veerende en ngdvendighed for at opretholde
afhandlingens validitet, da dette betyder, at virksomheden kan og vil skabe veerdi for dens in-
vestor, og dermed ggr en investeringen i virksomheden attraktiv (SKAT, 2013).

ROIC kan fortalle os om virksomhedens sundhed og udvikling, men malt op imod andre inve-
steringer, forteeller ROIC os, alene, ikke szerlig meget om, hvor attraktiv investeringen egentlig

er, da den ikke forteeller os noget om risikoen ved investeringen.
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Ved at sammenligne ROIC med WACC far vi en indsigt i, om virksomheden skaber veerdi ved
vaekst, eller om virksomheden mister vaerdi ved vaekst i investering. Maden virksomheden mi-
ster veerdi ved vakst, sker i forbindelse med at for hver en krone investeret i virksomheden,
udbetaler virksomheden mere, end den tjener, og dermed forekommer der en ujeevnhed i pen-
gestrgmme, der hermed seenker veerdien af virksomheden. I et tilfeelde, hvor WACC overstiger
ROIC, vil det blive pakraevet af virksomheden, at den skal gge dens ROIC, fgr der vil blive inve-
steret flere penge i virksomheden (Collins, 2006). ROIC, i forhold til WACC, kan ogsa bruges til
at vurdere virksomhedens konkurrencemaessige situation pa markedet. Virksomheder, som hi-
storisk set har genereret en ROIC hgjere end WACC i mange ar, har seedvanligvis en konkurren-

cemaessig fordel (Collins, 2006).

Graf 2: PEB Erhvervs ROIC v. WACC

ROIC v. WACC
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Som vi kan se af overstaende graf, har PEB Erhverv historisk og i forecasten skabt gkonomisk
veerdi for kapitalindskyderne samt formodentlig haft og bibeholdt en konkurrencemaessig for-
del pa markedet.

WACC sattes naturligvis, som diskuteret, som en konstant alle ar ud i fremtiden. Den historiske
WACC sattes ogsa til den samme konstant, da den fremtidige WACC er baseret pa historiske
data, og derved ogsa gar sig geeldende her.

Det vurderes, at PEB Erhverv som virksomhed opfylder kravet om forholdet mellem ROIC og

WACC for virksomheden.
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3.6.4 Vaerdiansaettelse

Nu er PEB erhvervs fremtidige cash flow fundet, samt der er blevet udregnet en WACC for in-
vestoren i situation A og i situation B. Dette tillader os nu at udregne nutidsveerdien af det frem-
tidige cash flow (C. V. P. & T. Plenborg, 2012, p. 216).

I situation A tilbagediskonteres det fremtidige cash flow med en diskonteringsfaktor pa 12,88

%, og dette medfgrer en estimeret veerdi af PEB Erhverv i nedenstdende tabel

Tabel 22: Verdiansaettelse af PEB Erhverv - Situation A

Vaerdiansaettelse af PEB Erhverv - Situation A

Budgetperiode Terminalperiode
. 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

NOPAT 6.289 8.398 11.196 15.461 16.360 18.559
ANDA 6.202 7.230 6.652 -782 -700 -600
FCFF 87 1.168 4.544 16.243 17.060 19.159
WACC 12,88%
PV FCFF 77 917 3.159 10.005 9.309
SUM (PV FCFF) 23.466
PV TV 96.086
EV 119.552
MV NFF 407
MV EK 119.145

Som vi kan se i tabel 22, er markedsvaerdien af PEB Erhvervs egenkapital i situation A 119,1

mio. kr.

[ situation B skal det fremtidige cash flow tilbagediskonteres med en diskonteringsfaktor pa

9,42 %, og dette medfgrer en estimeret veerdi af PEB Erhverv i nedenstdende tabel

Tabel 23: Verdiansattelse af PEB Erhverv - Situation B

Vaerdiansaettelse af PEB Erhverv - Situation B

Budgetperiode Terminalperiode
. 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

NOPAT 6.289 8.398 11.196 15.461 16.360 18.559
ANDA 6.202 7.230 6.652 -782 -700 -600
FCFF 87 1.168 4.544 16.243 17.060 19.159
WACC 9,42%
PV FCFF 80 976 3.469 11.331 10.877
SUM (PV FCFF) 26.732
PV TV 164.621
EV 191.353
MV NFF 407
MV EK 190.946
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Som det kan udledes af tabel 23, er markedsveerdien af PEB Erhvervs egenkapital i situation B
190,9 mio. kr.

Forskellen af den estimerede markedsveerdi for PEB Erhverv er markant fra situation A til situ-
ation B. Forskellen pa markedsvaerdien i de to situation er = 70 mio. kr. svarende til 60 %, hvil-
ket ma vurderes til at veere en markant forskel. Implikation af denne markante veerdiforskel vil
blive diskuteret senere. Fgrst vil komponenter, der har skabt denne store spredningen for vaer-
dierne i de to situationer, blive analyseret ved en justering af disse. De to komponenter, som
har indflydelse pa spredningen af vaerdien fra situation A til situation B, er virksomhedens ka-
pitalstruktur og stgrrelsen pa investorens udbyttebeskatning. Fgrst vil stgrrelsen af investo-
rens udbyttebeskatning samt effekten af dette, blive analyseret for PEB Erhvervs estimerede

veerdi, hvor kapitalstrukturen szettes fast til PEB Erhvervs strukturi 2016.

Graf 3: Udbyttebeskatnings stgrrelse og implikation af denne for PEB Erhvervs markedsvaerdi

Udbyttebeskatnings pavirkning pa den estimerede
MV for PEB Erhverv

Pavirket af udbyttebeskatning e kke pavirket af udbyttebeskatning seeeeee-- Lineaer (Pavirket af udbyttebeskatning)
250.000
230.000
210.000
190.000  cm——
S
. 170000 el
:‘. 1s0000 el
e
130.000
110.000 y = -2667,4x + 192755
90.000 R?=0,9995
70.000
50.000
XX R
O d AN O < 1D OOV OO - AN N < 1N ©ONOO OO - NN < 1N OIS
A Hd A A A A dHd A NNNNNNNN

Udbyttebeskatning

Som det kan udledes af overstaende tabel, har stgrrelsen af udbyttebeskatningen en stor effekt
pa den estimerede vardi af PEB Erhverv. Arsagen til dette ligger i den ggede WACC, i takt med
ejerens afkastkrav stiger grundet en praemie i form af kompensationen for den hgjere udbytte-
beskatning. Pavirkningen af udbyttebeskatningen, pa den estimerede vardi af PEB Erhverv kan

forklares ved et lineaer sammenhaeng y = ax + b, hvor a og b er konstante og x er variabel og x =
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[0;27].y eridenne ligning den estimerede vaerdi af virksomheden, og x er udbyttebeskatningen.
Det kan udledes af formlen i graf 3, at en stigning pa 1 %-point i udbyttebeskatning vil pavirke
veerdien af PEB Erhverv negativ med 2,7 mio. kr. med den aktuelle kapitalstruktur. Med andre
ord falder PEB Erhverv i veerdi med 2,7 mio. kr., hvert %-point hgjere udbyttebeskatningen.

Fglgende kan udledes generelt om virksomheders verdi i form af ovenstdende analyse af ud-

byttebeskatnings stgrrelse:

Seetning 1:
En gget udbyttebeskatning vil, alt andet lige, medfore en lavere estimeret markedsvaerdi af virk-

somheden for investoren.

Den anden parameter, hvor effekten af denne pa virksomhedens estimerede vaerdi vil blive un-
dersggt, er virksomhedens kapitalstruktur. Ved en andring af virksomhedens target structure,
forekommer der ogsa en @endring af virksomhedens beta samt den selskabsspecifikke risiko-
preemie (Parum, 2016, p. 418). Da den estimerede beta er et overordnet estimat, vil denne ikke
blive justeret, nar der @endres pa PEB Erhvervs kapitalstruktur, og den vil derved forblive sta-
tisk. Normalvis vil en ggning af virksomhedens gaeld medf@re en forggelse af veerdien af beta og
derved gge ejerens afkastkrav (Damodaran, 2002, p. 34). Det vil i denne analyse kun veere det
selskabsspecifikke risikotillaeg, som sendrer sig i takt med andringen af virksomhedens kapital
struktur. Arsagen til at zendringen af det selskabsspecifikke risikotilleeg gor sig gaeldende, er en
antagelse om at en eendring i kapitalstrukturen, ma have en effekt pa dette. I nedenstaende ta-

bel ses de forskellige kreditvurderinger, deres risikotillaeg og langivernes afkastkrav.

Tabel 24: PEB Erhvervs kreditvurdering og ldngiverens afkastkrav

Kreditvurdering Risikotilleg Langiverens afkastkrav

AA 0,54 1,86%
A 0,63 1,93%
BBB 1,44 2,56%
BB 2,55 3,42%
B 3,67 4,30%
CCC 4,8 5,18%
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I nedenstaende tabel bliver WACC i situation A og situation B analyseret ved en eendring af PEB
Erhvervs kapitalstruktur. Der vil her blive undersggt hvad en ggning af geeldratio har af betyd-
ning for WACC og den estimerede vardi af PEB Erhverv. WACC A og WACC B praesenterer yder-
lighederne, da vi antager, at udbyttebeskatningen i Danmark er den hgjeste verdi, og udbytte-
beskatningen i Luxembourg er den laveste. Dette betyder, at ved en andring i kapitalstuktur
for PEB Erhverv, vil WACC ikke kunne bevage sig ud over [WACC B ; WACC A], da udbyttebe-
skatningen i vores afhandling er begraenset til: udbyttebeskatning i % [0;27]. | nedenstdende
tabel ses PEB Erhvervs WACC interval samt deres veardiinterval vist ved situation A og B, nar

der forekommer en sndring i virksomhedens kapitalstruktur.

Tabel 25: PEB Erhvervs kapitalstruktur og estimerede veerdi

Geeld ra- % for-
tio Veerdi B skel

0% AA 13,0% 9,5% 3,5% 117.626 188.815 61%
10% AA 11,9% 8,7% 3,2% 134.630 214.501 59%
20% A 10,8% 8,0% 2,8% 155.823 246.232 58%
30% A 9,7% 7,2% 2,5% 183.490 287.659 57%
40% BBB 8,8% 6,7% 2,1% 211.141 322.714 53%
50% BBB 7,8% 6,0% 1,8% 256.277 385.474 50%
60% BB 7,3% 5,9% 1,4% 285.814 404.772 42%
70% CccC 7,5% 6,5% 1,1% 269.768 342.647 27%

Som det kan udledes af ovenstdende tabel, neermer WACC sig hinanden i situation A og situation
B i takt med en forggelse af geeldsratio. Dette skyldes, at forskellen mellem disse to veerdier kun
er forklaret ved ejernes afkastkrav, og en mindre veegtning af denne parameter i form af en
@ndring i virksomhedens kapitalstruktur vil medfgre, at parameteren har en faldende indfly-
delse pa virksomhedens estimerede veerdi. Fglgende kan udledes af ovenstaende tabel: Galds-
ratio 2 100 % for WACC A - WACC B. Derved kan fglgende udledes generelt om virksomhe-
ders veerdi i form af en aendring af virksomheders kapitalstruktur og stgrrelsen a investorens

udbyttebeskatning:
Saetning 2:

Investorens udbyttebeskatning har mindre indflydelse pd virksomhedens estimerede vardi des

hgjere virksomhedens gaeldsratio er.
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I nedenstdende graf ses ovenstdende udregnede WACCs og estimerede vardier for PEB Erhverv

ved sendring af virksomhedens kapitalstruktur.

Graf 4: PEB Erhvervs kapitalstrukturs pdvirkning pd virksomhedens estimerede vaerdi
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Som det kan ses af graf 4 gges PEB Erhvervs estimerede vardi ved en ggning af deres geeld i
deres target structure. Dette kan virke lidt specielt, men drsagen og kritikken af dette vil blive
gennemgaet nedenfor.

De to senere nobelprismodtagere i gkonomi, hhv. Franco Modigliani og Merton H. Miller (her-
efter refereret til som MM), publicerede i 1958 en artikel om kapitalstruktur og pavirkningen
af denne pa virksomhedernes vardi (Den Store Danske, 2017). I artiklen fra 1958 havde MM
tre propositions, hvoraf den fgrste vil blive beskrevet og analyseret, da denne anses for at vee-
rende mest relevant i forhold til denne afhandling (Modigliani & H. Miller, 1958). Den fgrste
proposition forteeller, at i det perfekte marked er alle kombinationer af kapitalstruktur sa god
som den naeste, da virksomhedens verdi ikke er pavirket af kapitalstrukturen (Modigliani & H.
Miller, 1958, pp. 275-276).

Deres argument for dette er, at virksomhedens vaerdi udelukkende skabes af virksomhedens
aktivside, dvs. deres pengestrgmme, og at veerdien af virksomheden ikke er pavirket af dens
passivside, sdsom deres Kapitalstruktur (Modigliani & H. Miller, 1958, p. 274). Dog er denne
proposition opbygget under en raekke antagelser (Modigliani & H. Miller, 1958, p. 267):
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Ingen skat

Ingen konkursomkostninger

Der er et perfekt kapitalmarked
- Andring i kapitalstruktur har ingen effekt pa virksomhedens pengestrgmme
Dette er ogsa kaldt for MM'’s irrelevanssaetning, som forteeller, at det eneste kapitalstrukturen

pavirker er, hvordan pengestrgmmene, fra virksomheden, skal fordeles.

1 1963 publicerede MM en ny artikel, hvori de nu valgte at inddrage skatter, da dette blev anta-
get til at have en veesentlig betydning for renteudgifterne (Modigliani & Miller, 1963, p. 353).
Her bliver der sadledes tilfgjet en veardi til skattefradraget ved 1an, som ogsa kaldes for skatte-
skjoldet. Endvidere antager MM i deres artikel, at der ikke findes konkursomkostninger
(Modigliani & Miller, 1963, p. 353). Dette betyder, at en ggning i virksomhedens gaeldsratio vil
gge virksomhedens veerdi, grundet skatteskjoldet. Da der ikke indregnes nogen selskabsspeci-
fik risiko eller konkursomkostninger, vil det vaere mest optimal at bruge 100 % fremmedkapi-
talisering, jeevnfgr MM. Dog skriver MM i deres artikel, at dette ikke vil veere realistisk, da der
formodentlig vil veaere en lanebegransning efter virksomheden opnar en kritisk geeldsrate
(Modigliani & Miller, 1963, p. 354). Endvidere beskriver de, at virksomheden formodentlig ogsa
vil blive tillagt en selskabsspecifik risikopraemie, som vi sa i foregdende analyse. Dog bliver

denne risikopraemie ikke neermere defineret af MM.

Et kritikpunkt af MM, er, at de ikke inddrager konkursomkostninger og derved ikke tilleegger
en selskabsspecifik risiko, hvilket betyder, at de overvurderer skatteskjoldets fordele. Langive-
ren vil kraeve et risikotilleeg des stgrre chancen er for konkurs, som blandt andet vurderes ud
fra virksomhedens kapitalstruktur, som det ogsa ses af tabel 25. Det er teoretisk en god idé at
gge geld, som MM skriver i 1963, men nar skatteskjoldet bliver overgaet af omkostninger ved
forggelse af lan, vil det ikke leengere vaere attraktivt for virksomheden at optage mere geeld.
Dette ses i graf 4 ved geeldsratio pa 70 %, hvor vi kan se, at virksomhedens vardi er faldende
grundet, at omkostningerne ved at optage ekstra lan overstiger skatteskjoldet. Den optimale
kapitalstruktur i bade situation A og situation B er i det teenkte eksempel ved en gaeldsrate = 60
% jf. tabel 25. Vi kan derved konkludere, at hvis den nuvaerende ejer gnsker at maksimere veer-

dien af virksomheden, skal han teoretiske set optage et lan for virksomheden, og derved gge
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virksomhedens geeldsratio. I praksis er der flere som argumenterer imod dette, og argumente-
rer for, at der ikke findes en optimal kapitalstruktur eller formel til dette, og at en forggelse af
geeld ikke vil medfgre en gget virksomhedsveerdi (Parum, 2016, p. 398). Nationalbanken har i
2014 analyseret forskellige virksomheders kapitalstruktur og deres veerdi og sammenlignet
disse samt kigget pa diverse teorier omhandlende Kkapitalstruktur herunder MM
(Nationalbanken, 2014). Nationalbanken konkluderer, at der hverken findes entydige resulta-
ter i litteraturen omkring sammenhang mellem kapitalstruktur og virksomheders veaerdi, eller
findes statistisk grundlag for sammenhaeng mellem virksomheders kapitalstruktur og deres
veerdi i praksis (Nationalbanken, 2014, pp. 65-67).

Selvom nationalbanken konkluderer, at der i praksis ikke er noget statistisk grundlag, for at en
forggelse af gaeldsratio fgrer til forhgjet vaerdi, gar dette sig geeldende i DCF-modellen, da dette
senker cost of capital, indtil det rammer et kritisk punkt, hvor geeldsomkostningerne oversti-
ger skatteskjoldet. Fglgende kan generelt udledes om virksomheders veerdi i form af ovensta-

ende analyse om virksomheders kapitalstruktur:

Seetning 3:
I DCF-modellen vil en forggelse af gaeldsratio, alt andet lige, medfarer en gget estimeret vaerdi for

virksomheden, indtil [lineomkostninger overstiger skatteskjoldet.

Nu er alle parametre, som har indflydelse pa PEB Erhvervs cost of capital blevet analyseret, og
dette har fgrt til tre generelle seetninger. Disse generelle satninger er kommet af analysen af
PEB Erhverv og kan ses af nedenstdende tabel, hvor bade udbyttebeskatning, geeldsratio og im-

plikation ved sendringen af disse er medregnet.
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Tabel 26: Matrix over PEB Erhvervs estimerede vardi, ved @ndring af udbyttebeskatning og

gaeldsratio

PEB Erhvervs estimerede vaerdi - Matrix

Udbyttebeskatning

Gealdratio 5% 10% 15% 20% 25% 27% % forskel
70% 342.647 330.199 317.289 303.894 289.986 275.538 269.768| 27%
60% 404.772 382.718 360.650 338.572 316.487 294.400 285.814| 42%
50% 385.474 360.496 335.982 311.927 288.321 265.161 256.277]  50%
40% 322.714 300.996 279.750 258.966 238.635 218.751 211.141] 53%
30% 287.659 267.091 247.105 227.684 208.812 190.476 183.490] 57%
20% 246.232 228.368 211.013 194.154 177.779 161.878 155.823| 58%
10% 214.501 198.700 183.356 168.460 154.000 139.970 134.630] 59%
0% 188.815 174.719 161.036 147.756 134.872 122.378 117.626] 61%

Seetning 1, som beskriver effekten af udbyttebeskatningens stgrrelse i forhold til virksomhe-
dens estimerede verdi, kan ses af den faldende estimerede vaerdi horisontalti tabel 26. Seetning
2, som beskriver forholdet mellem udbyttebeskatning og virksomhedens gzeldratio, kan ses af
den faldende procentuelle forskel i tabel 26. Szetning 3, som beskriver geeldsratioens effekt, kan
ses af den vertikale aendring af virksomhedens veaerdi, hvor den er stigende indtil den rammet
et kritisk punkt i geeldsratio, hvor laneomkostningerne overgar skatteskjoldets fordele.

Ved vores tre szetninger kan vi nu udlede fglgende om PEB Erhvervs estimerede verdi:
Geeldsratio interval [0;1] og udbyttebeskatning interval [0%;27%] - estimeret markedsveerdi
t.kr interval [117.626;404.772], hvilket er en forskel pa 244%.

Her kan vi laese os til, at PEB Erhvervs estimerede vaerdi kan variere fra 117,6 mio. kr. til 404,8
mio. kr., ved andring af udbyttebeskatnings stgrrelse og virksomhedens geeldsratio. Hvis vi
veelger at undersgge, hvor stor en veerdiforskel investorens udbyttebeskatning maksimal kan
have af effekt pd PEB Erhvervs estimerede verdi, skal vi kigge pa PEB Erhverv ved en geeldsra-
tio pa 0% jf. seetning 2:

Geeldsratio = 0 og udbyttebeskatning interval [0%;27%] > estimeret markedsvaerdi t.kr inter-
val [117.626;188.815], hvilket er en forskel pa 61%. Hertil kan det udledes, at Udbyttebeskat-

nings stgrrelse maksimal kan influere virksomhedens vaerdi med 61 %.
3.7 Situation A contra situation B
WACC er udregnet for begge scenarier og der er nu for situation A og situation B udregnet en

estimeret veerdi af PEB Erhverv, og herefter foretaget en analyse om effekten af zendringer af
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kapitalstruktur og udbyttebeskatningens stgrrelse. Ved den oprindelig target structure fik PEB
Erhverv i situation A en estimeret veerdi pd 119,1 mio. kr. og en estimeret veerdi i situation B pa
190,9 mio. kr., hvilket er en forskel i veerdi pa over 70 mio. kr., svarende til en forskel pa 60 %.
Herefter blev der i analysen konkluderet, at forskellen i veerdi for PEB Erhverv ved situation A
og situation B kunne veere op til 61 % ved en @ndring af virksomhedens kapitalstruktur.

Det er analyseret og udledt, at det i begge situationer er en god investering for investoren at
kgbe PEB Erhverv til den fremfundne estimeret veerdi af virksomheden. Veerdien af virksom-
heden for vores investor i situation A og i situation B er dog forskellig, og forskellen vurderes
til at veere markant, og dette viser, at implikation af en stgrre udbyttebeskatning er signifikant
for virksomhedens vardi og derved for investoren. Denne markante forskel i vaerdi medfgrer,
atinvestoren potentielt er darligere stilleti situation A end situation B. I situation A vil investo-
ren give 119,1 mio. kr. for PEB Erhverv, da dette er den estimere markedsvaerdi af virksomhe-
den for investoren i dette scenarie. Alt over denne pris vil betyde, at investoren har fortaget en
darlig investering, da han har betalt mere end virksomheden er vard. I situation B, er virksom-
heden 60 % mere veerd for investoren, og dette betyder, at han er villig til at betale 190,9 mio.
kr. for PEB Erhverv. Dette ggr, at investoren i situation B har mulighed for at overbyde investo-
ren i situation A, uden at han ggr sin investering til en darlig en. Investoren i situation B har
endvidere mulighed for at opna arbitrage, hvis den danske driftsvirksomhed vurderer deres
egen veerdi pa samme made, som vaerdien blev udregnet ved situation A igennem en vendor
due diligence. Alt dette medfgrer og betyder, at investoren i situation B star langt bedre stillet
end ved situation A, da vaerdien af virksomheden for investoren er markant stgrre i situation B.
Den danske virksomhed vil, alt andet lige, altid vaelge at seelge til en investor som befinder sig i
en situation lignende situation B, da det er her virksomheden kan opna den stgrste salgssum.

Denne stgrre salgssum eller udeblivelsen af denne, vil blive diskuteret i det integrerede kapitel.

3.8 Delkonklusion

PEB Erhvervs budgetperiode blev sat til fem ar, da det blev vurderet, at virksomheden ville
opna et steady state efter dette ar. Virksomhedens nettoomsatning blev prognoseret ved en
analyse af antallet af afdelinger i virksomheden og deres levetid. Dette blev vurderet valid, da

det er i disse afdelinger, virksomheden genererer sin omsaetning. Markedsvaeksten blev sat til
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2 % for alle arene, inklusiv terminalperioden, da dette er OECD’s BNP-prognose for Danmark
(OECD, 2018).

Budgetteringen viste et estimat om en stigning i nettoomsaetning pa 18,5 % i fgrste budget ar,
hvorefter den daler fgr den i terminalperioden er lig markedsvaeksten.

Budgetteringen af virksomhedens driftsomkostninger tager afseet i virksomhedens overskuds-
grad, da denne value driver blev analyseret i rentabilitetsanalysen. | fgrste budgetar saettes PEB
Erhvervs overskudgrad til 6 %, hvorefter den vil stige gradvist og til sidst ende pa 11,9 % i
terminalperioden. Budgetteringen af PEB Erhvervs netto driftsaktiver vil som budgetteringen
af PEB Erhvervs driftsomkostninger ogsa tage afsaet i en value driver, nemlig omsaetningsha-
stigheden. Omsatningshastigheden er budgetteret til at gennemga samme udvikling som virk-
somhedens overskudsgrad. Virksomhedens fremtidige frie cash flow blev herefter udregnet, og
som resultat heraf, blev det budgetteret, at PEB Erhverv havde et positivt og stigende frit cash
flow for hver af budgetarene og i terminalperioden.

For at finde nutidsveerdien af det fremtidige frie cash flow skulle de tilbagediskonteres ved brug
af de gennemsnitlige veegtede kapitalomkostninger. Her blev langiverens afkastkrav sat til 1,86
%, for bade situation A og situation B. Ved ejernes afkastkrav blev det fundet ngdvendigt at
tilleegge en preemie som fglge af et tab i veerdi ved udbyttebeskatning for investoren. Det skyl-
des en vurdering af, at ejerens afkastkrav ma haenge sammen med stgrrelsen af investorens
udbyttebeskatningen, da det antages, at ejeren eller investoren vil udbetale alt overskud som
udbytte. Dette medfgrte, at ejeren i situation A med en udbyttebeskatning pd 27 %, havde et
afkastkrav pa 12,99 %. I situation B, hvor udbyttebeskatning er 0 %, blev ejernes afkastkrav
9,49 %.

Dette betgd, at veerdien af PEB Erhverv for investoren i situation A blev 119,1 mio. kr., hvor den
i situation B blev 60 % stgrre og blev udregnet til 190,9 mio. kr. Denne forskel i veerdi blev
analyseret og vurderet til at veerende signifikant, og stillede investoren i situation B langt bedre

stillet end i situation A.
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4.1 Mindre kapitalindskud, feerre investeringer

[ dette kapitel sgges det undersggt, hvilke potentielle velfaerdstab, der kan forekomme som
falge af den danske restriktive skattemaessige udbyttebehandling, jf. det juridiske kapitel, som
medfgrer, at danske virksomheder ikke opnar deres reelle maksimale estimerede veerdi jf. ana-
lysen i det gkonomiske kapitel.

I Danmark kan selskaber hente kapital pa mange forskellige mader. En af disse er at lade sig
opkgbe, hvorpa det szelgende selskab opnar et kapitalindskud, som herefter kan anvendes til
investeringer, der kan lede til en ekspansion af virksomheden og en forsat veekst. Det seelgende
selskab kan ogsa veelge at udlodde det modtagne belgb som udbytte til selskabsaktionaererne,

som herefter kan reinvestere i vaekst andre steder.

I den juridiske analyse blev det konkluderet, at de danske skattemyndigheder anvender en for
omfattende fortolkning af den nyligt implementeret generalomgaelsesklausul i LL § 3. Denne
omfattende fortolkning betyder, at hvorpa ethvert trin i et arrangement kan formodes at veere
udfgrt med det formal at opna en skattefordel, safremt en skattemaessig fordel opnas. Denne
generelle formodningsregel medfgrer hermed mindre attraktive forhold for udenlandske inve-
storer ved at palaegge restriktioner af den frie etableringsret, der ellers er traktatbeskyttet i EU-
samarbejdet. Desuden blev det pavist i den gkonomiske analyse, at danske selskabers estime-
rede veerdi vil veere vaesentlig lavere ved disse omfattende restriktioner i form af omfattende
udbyttebeskatning, end hvis der herskede symmetri af skattereglerne i det indre marked. I af-
snit 3.6.4 blev det pavist at for samme driftsselskab, forekom der en forggelse i vaerdi pa naesten
60 %, hvis de danske vaernsregler ikke blev effektueret ved objektive sammenlignelige forhold.
De mulige konsekvenser af omfattende restriktive vaernsregler vil derfor vaere, at selskaberne
ikke kan opna deres maksimale veerdi og dermed kan det szlgende selskab ikke fa den maksi-
male kapitalindsprgjtning ved en udenlandsk investering, hvilket resulterer i mindre kapital til
fremtidige investeringer, der er ngdvendigt for selskabernes vakstmuligheder samt deres kon-

kurrenceevne med udenlandske peers.
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En nedsat estimeret veerdi for de danske driftsselskaber, fra en udenlandsk investors synspunkt
kan have stor betydning for salgende selskabers fremtid. Den potentielt lavere kapitalind-
sprgjtning, de danske selskaber kan opnd, kan medfgre, at selskaberne ma finde sig ngdsaget
til at optage gkonomisk bebyrdende 1an for at opveje for faldet i kapitalindskuddet. Ikke nok
med at selskaberne kan blive tvunget til at optage et 1an, sa vil renten pa disse 1an ogsa veere
hgjere for selskaberne. Arsagen til dette kan udledes af den gkonomiske analyse, hvori det be-
lyses, at langivers afkastkrav afthaenger af virksomhedens nggletal jf. den selskabsspecifikke ri-
siko. Dette betyder, at ved et lavere kapitalindskud i virksomheden vil afkastkravet for langive-
ren stige. Denne potentielle gkonomiske byrde kan resultere i, at selskaberne ikke veelger at
optage 1an og derved ikke far rejst den ngdvendige kapital, til at selskaberne har mulighed for
at investere i fremtidig vaekst. Det, at selskaberne bliver gkonomisk bebyrdet i stgrre grad eller
helt undlader at investere, vil mindske deres veekst og bergrer omrader som f.eks. anseettelse
af flere medarbejdere, nye fabrikker, nyt maskineri el.lign. driftsaktiver, og dette vil medvirke

til udvikling af et gkonomisk deadweight loss for den danske velfaerd.

4.2 Deadweight loss - Samfundsgkonomisk tab

[ dette afsnit vil det forsgges at pavise den effekt stgrrelsen af udbyttebeskatning har pa sam-
fundsvelfeerden. Pa baggrund af de juridiske og gkonomiske kapitlers resultat vil det nu forsg-
ges at belyse, hvilke effekter den restriktive behandling af udbyttebeskatning har pa hhv. for-
brugerens og udbyderens overskud. For at skabe forstdelse af de to begreber, defineres de her-
efter kort (Cabral, 2000, p. 16):

Producer surplus (PS - udbyderoverskuddet) er en monetzer maleenhed for udbyderens fordel
ved at lade sig indgad i en transaktion. Det vil sige, den maengde et selskab drager fordel ved at
producere et profitmaksimerende niveau af output (Frank & Cartwright, 2013, p. 361). Denne
forskel kan med fordel illustreres ved diagrammer, neermere bestemt udbudskurven (S-kur-
ven).

Consumer surplus (CS - forbrugeroverskuddet) forstas det samme analogt som ved definitio-
nen af indholdet for producer surplus. Forbrugeroverskuddet er teoretisk set det direkte mod-
satte af producer surplus. Det vil sige forskellen mellem, hvad forbrugeren er villig til at betale

for det udbudte produkt og den pris, som forbrugeren reelt betalte for produktet (Frank &
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Cartwright, 2013, p. 149). Dette illustreres med en efterspgrgselskurve (D-kurven) (Cabral,
2000, p. 28).

Figur 8: Udbud-/ efterspgrgselskurve uden udbyttebeskatning, efficient markedstilstand.
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v

Q* Q

Figur 8 illustrerer det danske marked for udenlandske investorer uden paligning af udbytte-
beskatning, hvor de danske driftsselskaber udggr udbudskurven, og efterspgrgselskurven re-
prasenterer de udenlandske investorer. Ligevagten, ogsa kaldet optimumpunktet, findes, hvor
udbuds- og efterspgrgselskurven skeerer hinanden og hermed giver den optimale maengde og
pris (Q*P*) for markedet, som illustreret ved graf 8. Ligevagtspunktet, hvor den optimale ud-
budte maengde og den optimale pris skaerer hinanden, angiver, hvor markedet agerer efficient
(Cabral, 2000, p. 26).

Vi kan ved anvendelse af disse optimumpunkter analysere og vurdere fordele eller ulemper ved
udviklingen som fglge af en sendring af udbyttebeskatning. Analysen vil forsgge at pavise en
teoretisk sum, der illustrerer den hgjest mulige samfundsvelfaerd, med andre ord Kaldor Hicks-
optimum (Eide & Stavang, 2014, pp. 110-112).

Ud fra effekten ved at palaegge investorer udbyttebeskatning betragtes det i analysen, hvorvidt
producer- og consumer surplus sendres positivt eller negativt som fglge af de restriktive veerns-

regler.
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[ analysen vil det, foruden at finde overskuddet for forbruger og udbyder, ydermere finde tabet
af efficiens i markedet, dvs. dgdsveegtstabet i samfundsvelfaerden. Ved at analysere dette tab,
er det muligt at pavise, hvilken effekt stgrrelsen af udbyttebeskatningen har pa samfundsvel-

feerden.

[ analysen, vil der tages udgangspunkt i situation B fra det gkonomiske kapitel, hvorpa den
udenlandske investor ikke blev palagt nogen form for udbyttebeskatning, og hvorpa markedet
antages at veere efficient som illustreret i figur 8. Her kan det udledes af nedenstdende figur 9,
at udbudskurven, S, og efterspgrgselskurven, D, skeerer hinanden og giver os optimumpunkter
P* og Q*. I den gkonomiske analyse blev det pavist, at investoren ikke var villig til at betale
samme pris for selskabet, safremt han blev palagt en udbyttebeskatning, som blev vist ved si-
tuation A. Som fglge af de restriktive vaernsregler vil der derfor blive skabt en ny efterspgrg-
selskurve D1. D1 vil ramme samme punkt pa x-aksen som D, men vil skaere pa et lavere punkt
pa y-aksen grundet den mindskede selskabsvardi. Dette medfgrer, at vi far to nye optimum-
punkter nemlig P1 og Q1. Badde P1 og Qi1 er lavere end P* og Q* og resulterer i, at den danske
velfeerd nu teoretisk vil opleve et tab i form af nedsat kapitalindskud fra udenlandske investo-
rer. Denne negative indadgdende udvikling pa udbyderoverskuddet samt forbrugeroverskud-
det medfgrer sdledes det omtalte dgdvaegtstab (Frank & Cartwright, 2013, p. 150). Denne situ-

ation er illustreret i figur 9
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Figur 9: Udbud efterspargselskurve tillagt zendret udbyttebeskatningsstgrrelse
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Det ses sdledes i figuren, at vores investor ikke lzengere vil betale det samme belgb for selska-
bet, nar han palaegges udbyttebeskatning. Dette pavirker derfor efterspgrgselskurven negativt
til niveauet Pmax med udbytteskat. Forbrugeren/investoren mister dermed en andel af sit overskud
ved at indgd i en transaktion. Dette ses ved differencen mellem AC og C. Dog far forbrugeren en
andel af udbyders overskud vist ved maengden B. I forleengelse heraf oplever udbyder ogsa et
verditab i form af differencen mellem BDF og F. Dgdvaegtstabet (A+D), der afledes som konse-
kvensen heraf, reducerer nu den totale samfundsvelfaeerd med netop den tabte maengde AD.
Dette ses som resultatet af et reduceret forbruger- og udbyderoverskud, eftersom de udenland-
ske investorer ikke har samme villighed til at indskyde kapital i danske selskaber, og de sal-
gende selskaber ikke oplever samme szelgerlyst (se afsnit 3.6.4 for differencen mellem situation
A og B).

Udbuddet af eksisterende selskaber er uzendret, men den samlede udefrakommende kapital er
nu mindsket grundet mindre investeringslyst, hvilket resulterer i reducering af veekstmulighe-

der, da der sker feaerre investeringer i markedet. Reduktionen af investeringer illustreres ved
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differencen mellem Q* og Q1. Denne reduktion i kapitalindskud i de danske selskaber medfgrer
ligeledes fzerre investeringer fra de seelgende selskaber, hvilket, som anfgrt i afsnit 4.1, er ngd-
vendigt for vaeksten i den danske velfaerd.

Det kan udledes af figur 9, at efterspgrgselskurven D, som illustrerer situation B, har en stgrre
hzeldning end efterspgrgselskurve Di1. Dette betyder, at efterspgrgselskurven D1 er mere ela-
stisk end D. Elasticiteten for efterspgrgselskurverne er et udtryk for forholdet mellem maengde
og pris. Endvidere viser elasticiteten, hvor mange procent den efterspurgte maengde falder, nar
prisen stiger med én procent (Frank & Cartwright, 2013, pp. 114-122). Her kan vi af figur 9,
udlede, at efterspgrgselskurven D er uelastisk smh. D1, hvilket betyder, at en eendring i pris ikke
har den store betydning for den efterspurgte maengde. Ved D1 er situationen dog anderledes,
da en @ndring i pris fordrsager en markant stgrre eendring i den efterspurgte maengde ift. D.
For efterspgrgselskurven D1 betyder dette, at forbrugerne i hgjere grad end ved efterspgrgsels-
kurven D, vil sgge til substituerende produkter i tilfeelde af prisforggelse. Substituerende pro-
dukter skal i denne sammenhang forstas som selskaber i andre lande. Dette betyder, at Dan-
mark ikke blot lider et samfundsgkonomisk tab ved de restriktive vaernsregler, men at det ogsa
ggr det danske marked mere fglsomt og usikkert. Dette bidrager til en staerk indikation om, at

de danske veernsregler forvreenger det indre marked.

Som vist i den ovenstdende diskussion, har vaernsregler en negativ pavirkning pa graenseover-
skridende investeringer i Danmark. Dette er belyst i afsnit 2.5, hvor der sker diskrimination af
den udenlandske investor i form af kildeskat pa udbytteudlodning pa 27 %, men skattefrit ud-
bytte til den danske investor ved objektive sammenlignelige situationer. Derfor anses det min-
dre attraktivt for investoren at lade sig indga i transaktionen (indskud af kapital i danske sel-
skaber), da ejerens afkastgrad stiger som fglge af den ggede skattebyrde, som pavist i figur 9.
Investoren finder det derfor maske mere fordelagtigt at placere sin investering i et andet land
eller indenrigs, pga. en lavere WACC heri (Naess-Schmidt, Sunesen, Hansen, & Jensen, 2012, p.

53). Dette resulterer saledes i forvrangningen af det indre marked.

Ved at indfgre veernsregler som indeholdelse af kildeskat i udbytteudlodninger pa udenlandske
selskaber, reducerer Danmark saledes sin totale velfeerd samtidig med, at den danske stat for-
vraenger investeringsbeslutningen af placeringen af kapital samt det indre markeds funktiona-

litet. Dette forekommer, da veernsregler kan afskreekke udenlandske investorer fra at foretage
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kapitalindskud i det danske marked og at det samtidig kan medvirke til opmuntring af inden-
landske investeringer, hvilket skaber forvreengningen. Ved at fjerne skattebyrden fra investo-
ren, vil velfeerden stige og opna de optimale niveauer, sdledes markedet virker efficient uden
markedsreguleringer, jf. Kaldor Hicks kriteriet (Eide & Stavang, 2014, p. 110). Dette understgt-
tes af Copenhagen Economics’, der beregner en velfaerdsstigning som fglge af en lempelse/fjer-
nelse af udbyttebeskatning, da dette medfgrer en reduktion i WACC grundet et mindre preemie-
tillaeg til ejernes afkastgrad, som dermed vil gge virksomhedsveerdien (Naess-Schmidt et al,,
2012). Denne velfeerdsstigning skyldes vaeksteffekterne ved en gget kapitalindsprgjtning i det
danske samfund og dets selskaber grundet et nu mindre restriktivt marked (Naess-Schmidt et

al,, 2012, p. 17).

Ved atlempe eller helt fjerne kildeskatten pa udbytteudlodningen, vil den danske stat dog miste
en del af sin gjeblikkelige indtjening pa den udgaende udbytteudlodning. Investoren vil, vice
versa, opna tilsvarende reduktion i sin effektive skat, hvilket vil bidrage til en gget vaerdiansaet-
telse af de danske selskaber og dermed generere et stgrre kapitalindskud i de salgende selska-
ber, jf. den ovenstdende analyse. Sa pa trods af en mindre direkte indtjening ved beskatning af
udbytte pa kort sigt, vil velfeerden opleve en total gevinst pa mellem til lang sigt, eftersom fgl-
gevirkningerne af reduktionen i investorens afkastgrad vil opveje for tabet af skatteprovenuet.
(Naess-Schmidt et al., 2012, p. 17). Der opstar sdledes det mest efficiente velfeerdsresultat, dvs.

Kaldor Hicks-optimalen.

4.3 Delkonklusion

Ud fra den ovenstdende analyse omhandlende den danske velfzerd, kan det konkluderes, at fgl-
gerne af restriktive vaernsregler, som den afthandlingsomhandlede LL § 3, hvor en skattefri ud-
bytteudlodning omkvalificeres efter en generel formodningsregel, vil medfgre en nedsat inve-
steringslyst i danske selskaber. Dette forekommer, da de restriktive regler ggr det danske mar-
ked mindre attraktivt og dermed skaber en forvraengning af det indre marked. Dette medfgrer
en reduktion i den danske velfeerd, da der ikke leengere sker investeringer i de danske selskaber

i samme grad. Dette resulterer i forringelse af jobvaeksten, ergo en forggelse i arbejdslgsheden,
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hvilket medfgrer en mindre offentlig indtjening, der per definition er til skade for velfaerdssam-
fundet. Det kan heraf konkluderes, at der er indikation p3, at jo mere restriktive (generelle)

vaernsreglerne er, des stgrre tab af velfeerd vil den danske stat opleve pd mellem til lang sigt.

5. Konklusion

Formalet med afhandlingen har dels vaeret at undersgge, hvorvidt de relevante danske skatte-
regler pd omradet for udgaende udbytter er forenelige med EU-retten. Endvidere har det vaeret
sggt at afklare, hvorledes de danske skatteregler pavirker veerdiansaettelsen af et dansk drifts-
selskab for en udenlandsk investor perspektiv. I forlaengelse heraf, blev det sggt at illustrere

den indvirkende effekt pa velfeerden som fglge af de restriktive veernsregler.

Det kan konkluderes, ud fra afthandlingens juridiske analyse, at selve begrebsdefinition af ud-
bytte ikke i sig selv kan statuere strid med EU-retten. Det kan dog ikke udelukkes, at netop ved
at lave en bredere begrebsdefinition end den i faellesskabet gnsket autonome definition, kan
der opsta potentiel risiko for forvrangning af det indre marked som fglge af asymmetrien.
Asymmetrien i skatteregi er ikke begraenset til kun udbyttebegrebsdefinitionen. Der hersker
endvidere en forskellig behandling af retmaessig ejer. Dette ses i situationer, hvor internatio-
nale investorer etablerer et holdingselskab, der har egenskab af at eje en aktiebeholdning i de
investerede selskaber - datterselskaber. Disse datterselskaber udlodder et udbytte til sit mo-
derselskab, der er skattefrie for datterselskabsaktier efter ABL § 4 A, jf. SEL § 2, stk. 1, litra C
samt SEL § 13, stk. 1, nr. 2. De danske skattemyndigheder foretager efterfglgende en vurdering
af, om modtageren af udbyttet er retmaessig ejer af udlodningen. Efter EU-praksis vil det vaere
den direkte modtager, der anses som retmaessig ejer efter bl.a. Generaladvokaten Kokotts for-
slag til C-116/16, preemis 115, nr. 3. Den danske retspraksis anser dog seedvanligt den ultima-
tive ejer som retmaessig ejer af udlodningen efter en konkret vurdering af relevante forhold,
hvor vurderingen foretages efter "substance over form” princippet. Hvis vurderingen ikke viser
tilstraekkelig substans, vil udbyttet herefter blive skattepligtigt, da det modtagende selskab vil
blive begraenset skattepligtig af udbyttet. Dette skaber asymmetri ift. EU-retspraksis.

Den danske stat har som fglge af de multinationale konstruktioner forsggt at vaerne sig mod

erodering af deres skattegrundlag ved bl.a. implementering af § 3 i lovbekendtggrelsen nr. 1162
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af 01/09/2016. Denne bestemmelse konkluderes at vaere i overensstemmelse med proportio-
nalitetskravet og dermed forenelig med EU. Dog fglger det af afhandlingens analyse af fortolk-
ningen af samme bestemmelse, at den er for vidtreekkende samt opstiller en generel formod-
ning, hvilket ikke er proportionelt og derfor ma konkluderes som uforenelig med EU-retten.

Der vurderes et behov for @ndring af fortolkningen til et mindre restriktivt perspektiv.

Som fglge af den restriktive tilgang fra de danske skattemyndigheder, forvraenges potentielt
investeringsbeslutningen af placeringen af kapital samt det indre markeds funktionalitet. Dette
forekommer, da veernsregler kan afskraekke udenlandske investorer fra at foretage kapitalind-
skud i det danske marked, og at det samtidig kan medvirke til opmuntring af indenlandske in-
vesteringer, hvilket skaber forvraengningen. I forbindelse hermed, blev det fundet relevant at
undersgge fglgerne af dette ift. danske driftsselskabers estimerede veerdier. Derfor blev det un-
dersggt, hvad denne asymmetri af skatteregler pa tveers af medlemsstaterne har af pavirkning
pa vaerdiansattelse af de danske selskaber, nzermere behandlet pa driftsselskabet PEB Erhverv.
Ved nggletalsanalysen, som blev udformet ved brug af den udvidet Dupont-model for PEB Er-
hverv, blev det pavist, at virksomheden var ekstremt sund og havde formaet at gge deres om-
seetning markant de seneste ar. Dette betgd, at virksomheden blandt andet havde en hgj ROIC,
og derfor levede op til de opstillede krav for valg af virksomhed, som skulle afggre virksomhe-
dens modenhed, og om virksomheden var klar til at udbetale sit overskud som udbytte.

PEB Erhvervs kapitalstruktur er naesten 100 % egenkapitalfinansieret, hvilket er med til at un-
derstgtte virksomhedens sundhedsgrad. Det blev vurderet, at virksomheden forventede en vee-
sentlig veekst de kommende ar, men at de vil opna et steady state det femte ar, hvilket betgd, at
budgetperioden blev sat til samme varighed. Virksomhedens nettoomsatning blev prognoseret
ved en analyse af antallet af afdelinger i virksomheden og deres levetid. Dette blev vurderet
valid, da det er i disse afdelinger, virksomheden genererer sin omseetning. Budgettering af virk-
somhedens omsatning blev palagt en markedsvaekst pa 2 %, inklusiv terminalperioden, da
dette er OECD’s BNP-prognose for Danmark (OECD, 2018). Den resterende budgettering af PEB
Erhverv, som gjorde det muligt at udregne virksomhedens fremtidige frie cash flow, blev dan-
net pa baggrund af virksomhedens historiske nggletal.

Ved diskonteringsrenten, som udregner nutidsvardien af det fremtidige frie cash flow, blev det

pavist, at stgrrelsen af investorens udbyttebeskatning havde en betydning for investorens/eje-
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rens afkastkrav. Dette betgd, at nutidsveerdien, af det fremtidige frie cash flow for driftsselska-
bet PEB Erhverv steg med 60 % i veerdi, hvis udbyttebeskatningen gik fra 27 % til 0 %. Denne
forskel i vaerdi blev vurderet signifikant og ved optimale strukturforhold kunne denne forskel
stige til 61 %.

[ den integrerede analyse skulle det pavises, hvad implikationen af de omfattende vaernsregler
og den nedsatte veerdi af danske selskaber har af pavirkning pa den danske velfaerd. Det blev
konkluderet, at dette potentielt medfgrer en nedsat udenlandsk investeringslyst i danske
driftsselskaber og bevirker en forvridning af det indre marked. Dette medfgrer sdledes et dgd-
vaegtstab, hvor den danske velferd szenkes, da der forekommer fzaerre investeringer til lavere
pris grundet de restriktive veernsregler. Dette resulterer i en reduktion i den totale samfunds-
velfeerd, da investeringsmulighederne forringes, hvilket potentielt leder til en reduktion i
jobveekst og derved en forggelse i arbejdslgshed. Det blev derfor konkluderet, at de danske
vaernsregler saenker en udenlandsk investors investeringslyst i Danmark, og at dette fgrer til

en nedsat dansk samfundsvelfaerd.
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6. Forkortelser

6. Forkortelser

ABL = Aktieavancebeskatningsloven

AOH = Aktivernes omsaetningshastighed

BNP = Bruttonationalprodukt

DCF-model = Discounted Cash Flow Model

EBIT = Earnings before interest and tax

EBITDA = Earnings before interest, taxes, depreciations and amortization
EK = Egenkapital

EU = Europaeisk Union

FCF = Free Cash Flow

FGEAR = Finansiel gearing

KSL = Kildeskatteloven

LBK = Lovbekendtggrelse

LL = Ligningsloven

MIA = Minoritetsaktionaerernes andel

MIN = Minoritetsinteresser

MRCL = Marginal Ressource Cost of Labour

MRPL = Marginal Revenue Product of Labour

NDA = Netto driftsaktiver

NFF = Netto finansielle forpligtelser

NOPAT = Net operating profit after tax

OECD = Organisation for Economic Co-operation and Development
0G = Overskudsgrad

PSL = Personskatteloven

r = Gennemsnitlige lanerente i procent

RI = Residualoverskud

ROE = Egenkapitalafkast

ROIC = Afkast pa investerede kapital

SEL = Selskabsskatteloven

SL = Statsskatteloven

SPREAD = Nettolaneomkostning i procent

TAA = Tax Assessment Act

TEUF = Traktat om Den Europaiske Unions Funktionsomrade
WACC = Vaegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger
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Bilag 1: Struktur - #konomisk kapitel
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Bilag 2: Reformulering af balancen for PEB Erhverv

Reformuleret Balance

2012 2013
Langtidsfristede aktiver

Goodwill 238 183 128 72 1.997
immaterielle anlaegsaktiver i alt 238 183 128 72 1.997
andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 133 86 59 34 173
Materielle anlaegsaktiver i alt 133 86 59 34 173
Langtidsfristede aktiver i alt 371 269 187 106 2.170

Kortfristede aktiver

Driftslikviditet 12.248 13.224 24.866 6.956 2.836
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 11.061 7.177 16.330 17.870 20.161
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 20.531 33.485 6.195 36.876 53.193
Andre tilgodehavender 2.752 2.786 2.544 2.883 1.447
Deposita 181 - - - 194
Udskudt skatteaktiv 109 111 103 67 -

Periodeafgraensningsposter - 234 966 3.397
Kortfristede aktiver i alt 46.882 56.783 50.272 65.618 81.228

lkke rentebaerende geeld

Modtagne forudbetalinger fra kunder 1.171 2.719 4,191 2.703 3.123
Selskabsskat 1.486 1.866 2.456 4.924 6.491
Anden geld 8.212 10.961 16.587 20.366 28.032
Periodeafgraensningsposter 30 76 14

Henszettelser til udskudt skat - - - - 87
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 2.184 2.323 3.090 2.109 3.667
Ikke rentebaerende geeld i alt 13.083 17.945 26.338 30.102 41.400
Nettodriftsaktiver (NDA) 34.170 39.107 24.121 35.622 41.998
Selskabskapital 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
Overfgrt resultat 31.661 35.557 20.051 20.804 21.298
Foreslag til udbytte for regnskabsaret - - 10.000 12.000
Minoritetsinteresser (efter ny regnskabspraksis)* 7.293
Egenkapital i alt 32.661 36.557 21.051 31.804 41.591

Rentebarende geeld
Anden geeld - - - - 805
Rentebarende geld i alt - - - - 805

Rentebarende aktiver

Ande tilgodehavender 379 371 440 172 398
Rentebarende aktiver i alt 379 371 440 172 398
Netto finansielle forpligtelser - 379 - 371 - 440 - 172 407
Minoritetsinteresser (efter gammel regnskabsprakisk)** 1.887 2.920 3.510 3.989 -

Ordineer egenkapital 34.548 39.477 24.561 35.793 41.591
Investeret kapital 34.169 39.106 24.121 35.621 41.998
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Bilag 3: Reformulering af resultatopggrelsen for PEB Erhverv

Reformuleret resultatopggrelse

i tkr. 2012 2013 2014 2015 2016
Nettoomsaetning 63.095 71.965 82.814 103.101 113.364
Driftsomkostninger - 13.027 12.574 - 11731 12.023 - 13.867
Bruttofortjeneste 50.068 59.391 71.083 91.078 99.497
andre driftsindteegter - -
andre eksterne omkostninger - 11.387 14.123 |- 16.678 18.977 |- 18.945
resultat af primaer drift fgr seerlige poster 38.681 45.268 54.405 72.101 80.552
Serlige poster, indtegter -
Sarlige poster, omkostninger -
Personaleomkostninger - 32.534 38.135 - 44948 56.010 - 61.815
EBITDA 6.147 7.133 9.457 16.091 18.737
Af- og nedskrivninger af materielle og immaterielle - 764 254 |- 82 80 |- 106
EBIT 5.383 6.879 9.375 16.011 18.631
Arets aktuelle skat - 1525 1.866 |- 2.463 3.985 |- 4.204
Arets udskudte skat - 42 2 |- 8 36 |- 87
regulering af tidligere ars skat 1

Regulering af udskudt skat

NOPAT 3.817 5.015 6.904 11.990 14.340
Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomhede - - - - 2.041
Indteegter af andre kapitalandele, vaerdipapirer og til 5.288 - 5 492 -
Andre finansielle indteegter 180 478 475 423 67
Andre finansielle omkostninger - 1 225 |- 130 56 |- 37
Netto finansielle omkostninger 5.467 253 350 859 2.071
Arets resultat 9.284 5.268 7.254 12.849 16.411
Minoritetsinteresser - 472 1.373 - 1.759 2.095 -
Dirty surplus - - - 21.000 - - 12.040
Totalindkomst for PEB Erhverv 8.812 3.895 - 15.505 10.754 4.371
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Bilag 4: Konkurrentoverblik - Balance

indeks 2015-2016

2016 - Balance

Indeks 2012-2016

Copenhagen Business School

belgb t.kr 2016

#1 |Red Property Advisers P/S 224 |Catella Property Denmark A/S 441 |Sadolin & Albzek A/S 88.082
#2 |CBREA/S 171 |Lintrup & Norgart A/S 352 [Holdingselskabet Poul Erik Bech Erhverv A/S 83.796
#3  |Holdingselskabet Poul Erik Bech Erhverv A/S 127 [Sadolin & Albaek A/S 304 |CBRE A/S 50.762
#4  |Kraer Erhverv ApS 111 |Red Property Advisers P/S 291 [Newsec Egeskov & Lindquist A/S 44.835
#5 |Sadolin & Albzek A/S 108 [CBRE A/S 270 [Nybolig Erhverv Kpbenhavn A/S 31.428
#6 |Lintrup & Norgart A/S 99 [Holdingselskabet Poul Erik Bech Erhverv A/S 176 |Colliers International Danmark A/S 31.395
#7 |Catella Property Denmark A/S 96 |Ejendomsmaeglerselskabet Thorkild 117 |Catella Property Denmark A/S 30.385
#8 |Newsec Egeskov & Lindquist A/S 91 |Kraer Erhverv ApS 116 |Red Property Advisers P/S 28.618
#9 |Nybolig Erhverv Kgbenhavn A/S 78 |Nybolig Erhverv Kgbenhavn A/S 110 [Lintrup & Norgart A/S 12.695
#10 |Ejendomsmaeglerselskabet Thorkild 76 [Newsec Egeskov & Lindquist A/S 97 |Ejendomsmaeglerselskabet Thorkild 3.741
#11 |Colliers International Danmark A/S 54 | Colliers International Danmark A/S 42 |Kraer Erhverv ApS 2.002
Bilag 5: Konkurrentoverblik - Bruttofortjeneste
2016 - Bruttofortjeneste
indeks 2015-2016 Indeks 2012-2016 belgb t.kr 2016
#1 |Red Property Advisers P/S 160 |Catella Property Denmark A/S 443 |Sadolin & Albzk A/S 92.810
#2 |CBRE A/S 150 |Nybolig Erhverv Kgbenhavn A/S 320 [Colliers International Danmark A/S 92.082
#3  |Nybolig Erhverv Kgbenhavn A/S 124 |Sadolin & Albak A/S 312 [Holdingselskabet Poul Erik Bech Erhverv A/S 80.552
#4  |Holdingselskabet Poul Erik Bech Erhverv A/S 112 |Red Property Advisers P/S 269 |CBRE A/S 64.570
#5 |Kraer Erhverv ApS 111 |Lintrup & Norgart A/S 239 |Red Property Advisers P/S 51.921
#6 |Sadolin & Albaek A/S 110 |Holdingselskabet Poul Erik Bech Erhverv A/S 208 [Nybolig Erhverv Kpbenhavn A/S 39.695
#7 |Colliers International Danmark A/S 104 |Colliers International Danmark A/S 183 |Catella Property Denmark A/S 33.205
#8 |Catella Property Denmark A/S 102 |CBRE A/S 169 |Newsec Egeskov & Lindquist A/S 31.289
#9 |Lintrup & Norgart A/S 97 [Newsec Egeskov & Lindquist A/S 143 |Lintrup & Norgart A/S 16.181
#10 [Newsec Egeskov & Lindquist A/S 88 |Kraer Erhverv ApS 107 (Kraer Erhverv ApS 3.106
#11 |Ejendomsmaeglerselskabet Thorkild 83 |Ejendomsmaeglerselskabet Thorkild 43 [Ejendomsmaeglerselskabet Thorkild 2.119
Bilag 6: Konkurrentoverblik - Egenkapital
2016 - Egenkapital
indeks 2015-2016 Indeks 2012-2016 belgb t.kr 2016

#1 |CBREA/SS 220 |Catella Property Denmark A/S ####|Sadolin & Albzk A/S 58.660
#2  |Kraer Erhverv ApS 172 |CBRE A/S 969 |Holdingselskabet Poul Erik Bech Erhverv A/S 41.581
#3 | Nybolig Erhverv Kgbenhawn A/S 144 |Sadolin & Albzk A/S 542 |Newsec Egeskov & Lindguist A/S 22.334
#4 |Holdingselskabet Poul Erik Bech Erhverv A/S 131 |Lintrup & Norgart A/S 360 |CBRE A/S 21.093
#5 |Ejendomsmaeglerselskabet Thorkild 126 |Nybolig Erhverv Kgbenhawn A/S 282 |Nybolig Erhwerv Kobenhawn A/S 19.137
#6 |Catella Property Denmark A/S 115 |Kraer Erhverv ApS 147 |Catella Property Denmark A/S 18.534
#7 |Sadolin & Albaek A/S 112 |Ejendomsmaeglerselskabet Thorkild 129 |Lintrup & Norgart A/S 7.707
#8 |RedProperty Advisers P/S 100 |Holdingselskabet Poul Erik Bech Erhverv A/S 127 |Colliers International Danmark A/S 4.079
#9 |Lintrup & Norgart A/S 53 (Red Property Advisers P/S 100 |Ejendo msmaeglerselskabet Thorkild 2.188
#10 |Newsec Egeskov & Lindquist &4/S 77 |Newsec Egeskov & Lindquist 4/S 69 |Kraer Erhverv ApS 1.321
#11 |Colliers International Danmark A/S 13 |Colliers International Danmark A/S 14 |Red Property Advisers P/S 500
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Bilag 7: Konkurrentoverblik - Overfgrt resultat

indeks 2015-2016

2016 - Overfort resultat
Indeks 2012-2016

Copenhagen Business School

belgb t.kr 2016

#1 |Ejendomsmaeglerselskabet Thorkild ##H# |CBRE A/S ####| Holdingselskabet Poul Erik Bech Erhverv A/S 21.298
#2 |Colliers International Danmark A/S 726 |Nybolig Erhverv Kgbenhavn A/S 565 | Newsec Egeskov & Lindquist A/S 20.634
#3 |CBRE A/S 252 |Sadolin & Albaek A/S 367 |Sadolin & Albak A/S 15.400
#4 | Nybolig Erhverv Kgbenhavn A/S 170 |Lintrup & Norgart A/S 300 |CBREA/S 19.093
#5 |Holdingselskabet Poul Erik Bech Erhverv A/S 102 |Ejendomsmzeglerselskabet Thorkild 229 | Nybolig Erhverv Kgbenhavn A/S 14,137
#6 |Kraer Erhverv ApS 101 |Kraer Erhwerv ApS 83 |Colliers International Danmark A/S 3.579
#7 |Lintrup & Norgart A/S 100 |Newsec Egeskov & Lindguist A/S 74 |Lintrup & Norgart A/S 1.500
#8 |Mewsec Egeskov & Lindquist A/S 92 |Holdingselskabet Poul Erik Bech Erhwerv &/5 67 |Kraer Erhverv ApS 376
#9 |Sadolin & Alb=k A/S 46 |Colliers International Danmark A/S - Ejendomsmazeglerselskabet Thorkild 16
#10 |Red Property Advisers P/S - |Catella Property Denmark &/S - |Catella Property Denmark A/S -
#11 |Catella Property Denmark A/S - |Red Property Advisers P/S - |RedProperty Advisers P/S -
Bilag 8: Konkurrentoverblik - Personale omkostninger
2016 - Personale omk.
indeks 2015-2016 Indeks 2012-2016 beleb t.kr 2016

#1 |Red Property Advisers P/S 160 |Nybolig Erhverv Kpbenhawn A/S 346 |Colliers International Danmark &/S 66.501
#2 |CBREA/S 127 |Red Property Advisers P/S 269 |Holdingselskabet Poul Erik Bech Erhwerv A/S 61.814
#3 [Colliers International Danmark A/S 114 |Catella Property Denmark &/S 193 (CBRE A/S 52.839
#4  |Newsec Egeskov & Lindquist A/5 114 |Holdingselskabet Poul Erik Bech Erhwerv A/S 190 |Red Property Advisers P/S 51.879
#5 |[Ejendomsmaeglerselskabet Thorkild 111 |Lintrup & Norgart &/S 169 |Sadolin & Albaek A/S 29.928
#6 |Holdingselskabet Poul Erik Bech Erhverv A/S 110 |CBRE A/S 164 |Newsec Egeskov & Lindquist A/S 22.309
#7 |Sadolin & Albaek A/S 105 |Mewsec Egeskov & Lindquist A/S 156 |Nybolig Erhverv Kebenhavn A/S 21.028
#8 |Lintrup & Morgart A/S 104 |Colliers International Danmark A/S 147 |Catella Property Denmark A/S 12.080
#9  |Nybolig Erhverv Kgbenhavn A/S 102 |Sadolin & Albazk A/S 125 |Lintrup & Norgart A/S 8.673
#10 |Catella Property Denmark A/S 89 |Kraer Erhverv Ap3 57 |Kraer Erhverv ApS 2.234
#11 |(Kraer Erhverv ApS 86 |Ejendomsmaeglerselskabet Thorkild 54 |Ejendomsmaglerselskabet Thorkild 1.866

Bilag 9: Konkurrentoverblik - Primaer drift

indeks 2015-2016

2016 - Primaer drift
Indeks 2012-2016

belgb t.kr 2016

#1 |[CBRE A/S 908 |Catella Property Denmark A/S 1.890 [Sadolin & Albak A/S 62.390
#2  |Kraer Erhverv ApS 446 (Sadolin & Albaek 475 1.266 |Colliers International Danmark A/S 31.038
#3  |Nybolig Erhverv Kgbenhawn A/S 164 | Colliers International Danmark A/S 813 |Catella Property Denmark A/S 20.958
#4 |Holdingselskabet Poul Erik Bech Erhverv A/S 116 |Lintrup & Norgart A/S 471 |Holdingselskabet Poul Erik Bech Erhverv A/S 18.631
#5  |Sadolin & Albaek A/S 112 | Holdingselskabet Poul Erik Bech Erhwerv A/S 346 |Nybolig Erhverv Kebenhavn A/S 18.341
#6 |Catella Property Denmark A/S 111 | Nybolig Erhverv Kg benhavn A/S 313 |CBREA/S 11.769
#7 |Colliers International Danmark &/S 103 | Kraer Erhverv ApS 274 |Lintrup & Norgart A/S 7.395
#8 |Lintrup & Norgart A/S 89 |CBRE A/S 200 |Newsec Egeskov & Lindquist A/S 6.908
#9 |Newsec Egeskov & Lindquist A/S 51 |Newsec Egeskov & Lindguist A/S 126 |Kraer Erhverv ApS 857
#10 |Ejendomsmazeglerselskabet Thorkild 29 | Ejendomsmaeglerselskabet Thorkild 18 |Ejendomsmaeglerselskabet Thorkild 253
#11 |Red Property Advisers P/S -100 |Red Property Advisers P/S -150 |Red Property Advisers P/S 6
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Bilag 10: Konkurrentoverblik - Resultat fgr skat

2016 - Resultat fgr skat

indeks 2015-2016 Indeks 2012-2016 belob t.kr 2016

#1 |CBRE A/S 943 |Catella Property Denmark A/S 2.081 [Sadolin & Albak A/S 61.937
#2  |Kraer Erhverv ApS 394 | Colliers International Danmark 4/S 1.320 |Colliers International Danmark A/S 30.884
#3  [Nybolig Erhverv Kebenhavn A/S 166 |Sadolin & Albaek A/S 998 |Catella Property Denmark A/S 22.624
#4  |Holdingselskabet Poul Erik Bech Erhverv A/S 123 |Lintrup & Norgart A/S 469 |Holdingselskabet Poul Erik Bech Erhverv A/S 20.702
#5 |Catella Property Denmark A/S 113 | Nybolig Erhverv Kgbenhavn A/S 318 |Nybalig Erhverv Kgbenhavn A/S 18.194
#6  |Sadolin & Albaek A/S 112 | Kraer Erhverv ApS 282 |CBRE AfS 11.521
#7 |Colliers International Danmark A/S 102 |CBRE A/S 198 |Lintrup & Norgart A/S 7.402
#8 |Lintrup & Norgart A/S 89 | Holdingselskabet Poul Erik Bech Erhverv A/S 191 |[Newsec Egeskov & Lindquist A/S 6.654
#9  |Ejendomsmaeglerselskabet Thorkild 78 |Newsec Egeskov & Lindquist A/S 127 |Ejendomsmaeglerselskabet Thorkild 1.482
#10 |Newsec Egeskov & Lindquist A/S 49 |Ejendomsmaeglerselskabet Thorkild 105 |Kraer Erhverv ApS 506
#11 |Red Property Advisers P/S - |Red Property Advisers P/S - |Red Property Advisers P/S -

Bilag 11: Konkurrentoverblik - Resultat

2016 - resultat

indeks 2015-2016 Indeks 2012-2016 belgb t.kr 2016

#1 |[CBREA/SS 943 |Catella Property Denmark A/S 2.236 |Sadolin & Albaek ASS 48.160
#2 [Kraer Erhverv ApS 420 [Colliers International Danmark &/S 1.001 |Colliers International Danmark &/S 23.414
#3  |Nybolig Erhwerv Kpbenhawn A/S 170 |Sadolin & Albk A/S 974 |Catella Property Denmark A/S 17.979
#4 |Holdingselskabet Poul Erik Bech Erhverv A/S 128 |Lintrup & Norgart A/S 502 |Holdingselskabet Poul Erik Bech Erhverv A/S 16.411
#5 |Catella Property Denmark A/S 116 | Nybolig Erhwverv Kgbenhavn A/S 329 | Nybolig Erhverv Kgbenhavn A/S 14.137
#6 [Sadolin & Albak A/S 115 |Kraer Erhverv ApS 303 |CBRE A/S 11.521
#7 [Colliers International Danmark A/S 99 |CBRE A/S 197 |Lintrup & Norgart A/S 5.707
#8 |Lintrup & Norgart A/S 90 |Holdingselskabet Poul Erik Bech Erhverv A/S 177 |Newsec Egeskov & Lindquist A/S 5.379
#9 [Ejendomsmaeglerselskabet Thorkild 84 |Ejendo msmaeglerselskabet Thorkild 139 |Ejendomsmaeglerselskabet Thorkild 1.426
#10 |Newsec Egeskov & Lindgquist A/S 52 |Newsec Egeskov & Lindquist A/S 135 |Kraer Erhverv ApS 702
#11 |Red Property Advisers P/S - |RedProperty Advisers P/S - |Red Property Advisers /S -

Bilag 12: Konkurrentoverblik - Overskudsgrad primeaer drift %

2016 - Overskudsgrad primaer drift %

indeks 2015-2016 Indeks 2012-2016 belob t.kr 2016
#1 |CBREA/S 606 | Colliers International Danmark A/S 445 |Sadolin & Albaek AfFS 67%
#2  |Kraer Erhverv ApS 403 |Catella Property Denmark A/S 427 |Catella Property Denmark A/S 63%
#3  |Nybolig Erhverv Kebenhavn A/S 132 |Sadolin & Albak A/S 405 |Nybolig Erhverv Kgbenhawn A/S 46%
#4 |Catella Property Denmark A/S 109 [Kraer Erhverv ApS 255 |Lintrup & Norgart &/5 A6%
#5 |Holdingselskabet Poul Erik Bech Erhverv A/S 104 |Lintrup & Norgart A/S 197 |Colliers International Danmark A/S 34%
#6 [Sadalin & Alb=k A/S 102 |Holdingselskabet Poul Erik Bech Erhwerv A/S 166 |Kraer Erhwerv ApS 28%
#7 |Colliers International Danmark A/S 90 | CBRE A/S 119 |Holdingselskabet Poul Erik Bech Erhwverv A/S 23%
#8 |Lintrup & Norgart A/S 92 |Nybalig Erhverv Kgbenhawvn A/S 98 |Newsec Egeskov & Lindguist A/S 22%
#9 |Newsec Egeskov & Lindguist A/S 57 | Newsec Egeskov & Lindguist A/S 88 |CBRE A/S 18%
#10 [Ejendomsmaglerselskabet Thorkild 35 |Ejendomsmaeglerselskabet Thorkild 41 |Ejendomsmaeglerselskabet Thorkild 12%
#11 |Red Property Advisers P/S -62 |Red Property Advisers P/S -56 |Red Property Advisers P/S 0%
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Bilag 13: Konkurrentoverblik - Overskudsgrad resultat %

indeks 2015-2016

2016 - Overskudsgrad resultat %

Indeks 2012-2016

Copenhagen Business School

belpb t.kr 2016

#1 |[CBREASS 629 | Colliers International Danmark A/5S 548 [Ejendomsmaeglerselskabet Thorkild 67%
#2 [Kraer Erhverv ApS 379 | Catella Property Denmark A/S 505 |Catella Property Denmark A/S 54%
#3  |Nybolig Erhverv Kgbenhavn A/S 138 |Ejendomsmaeglerselskabet Thorkild 322 |Sadolin & Albeek A/S 52%
#4  |Holdingselskabet Poul Erik Bech Erhwerv A/S 114 |Sadolin & Albak A/S 312 |Nybolig Erhverv Kgbenhavn A/S 36%
#5 |Catella Property Denmark A/S 114 |Kraer Erhverv ApS 282 |Lintrup & Norgart A/S 35%
#6 [Sadolin & Albaek A/S 105 |Lintrup & Norgart A/S 210 |Colliers International Danmark &/3 25%
#7 |Ejendomsmaeglerselskabet Thorkild 101 |CBRE A/S 116 |Kraer Erhverv ApS 23%
#8 |Colliers International Danmark A/S 96 | Nybolig Erhverv Kebenhavn A/S 103 |Holdingselskabet Poul Erik Bech Erbwerv A/S 20%
#9  |Lintrup & Norgart A/S 93 | Newsec Egeskov & Lindquist A/S 94 |CBRE A/S 18%
#10 |Newsec Egeskov & Lindquist A/S 58 | Holdingselskabet Poul Erik Bech Erhverv A/S 85 |Newsec Egeskov & Lindquist A/S 17%
#11 |Red Property Advisers P/S - |Red Property Advisers P/S - |Red Property Advisers P/S 0%
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