INDVIRKNINGEN AF
BEPS ACTIONS 8-10
PA KOB OG SALG AF
MULTINATIONALE
KONCERNER

The impact of BEPS Actions 8-10 on
multinational M&A transactions

Copenhagen Business School

Institut for Regnskab og Revision
Kandidatafhandling

Frederik Boertmann Voss, cand.merc.jur
Matti Schwartz, cand.merc.aud

Vejledere:

Peter Hagsted
Martin Nielsen

Afleveretd. 17. maqj 2016
Antal sider: 119. Antal anslag: 220.284

——




Kandidatathandling, cand.merc.aud, Copenhagen Business School 2016

Indvirkningen af BEPS Actions 8-10 pa keb og salg af multinationale koncerner

Indholdsfortegnelse
20 1 T P 4
3 I 0 010 =0 00 5
1.1 PrODIEMSHIING . .ottt es bbb R R R 6
1.2 ProblemfOorMUIETING .. s s a s 6
1.3 SYNSVINIKEL .ottt ses s es s s s sse s R R R bR 7
0 00 o 0] - o' 1] 0 X (TP 7
1.5 DRONOMISK IMETOME ..ovvvurreerseeeseeesseesssseesssesssssesssseessssassssessssses s st s ssssesss s s s s se bbb senssns 8
1.6 AfGTaBIISIING ccvuritiieritre et st s s s s R R AR AR R R R R R 9
1.7 SETUKREUT coceeeeeeeees et es s s sees s8R RS E R 10
1.8  Disposition for afhandliNEen ... s s nsans 12
2 TranSfer PriCINg .....ssmssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssssssssssssssssassnsss 13
00 B D -1 0 - G ] PPN 14
2.2 OECD’S MOAElOVEIENSKOMISE....cuieuereeeuersersseseesseessesssesssessssssse s s ssesssssessssessesssssssesssssssesssessssssesssssssessuees 15
2.3 OECD’s modeloverenskomst art. 9 - Associerede foretagender ... 16
2.4 OECD’s Transfer Pricing GUidelines 201 0......covenemrrnmenemeesmeseesssessssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasees 17
2.5 Armslengdeprincippet i henhold til TP GUIdelines......cvnecrenrnrnnenminsinesssssssssssesessssssssssssssssssens 18
2.6 Sammenlignelighedsfaktorer i henhold til TP GUIAEIINES......ccvrrrererrersenneseessensesresssssesesseessssssssesesssens 19
2.7  SammenlignelighedSanalySe. . st saseas 22
2.8  Transfer PriCing METOAET ... sss st s ass s st 24
2.8.1 De traditionelle transaktionsbaserede MetOder ... ssesees s 25
2.8.2 Transaktionsbaserede profitmetoder ... ssssssssssssanes 27
2.9 Base Erosion and Profit Shifting (BEPS) ... sessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasees 30
2.10  BEPS ACHOINS 8-10 .uceuuieureeneeeeeesseesssesssessssessseesssessssssssessssessssesssesssses st sssssssssessssessssssssessssasssssssssssssssssssssssssssenes 31
2.11 Armslengdeprincippet i henhold til BEPS Actions 8-10 .....ccnmnemnenesnssnssssssssssssssssssssees 32
2.12 Sammenlignelighedsfaktorer i henhold til BEPS Actions 8-10 ......cccunnenmnsenenessessesesssesssnens 32
2.12.1 Identifikation af finansielle og kommercielle relationer (D.1.) oo 32
2.12.2  Kontraktuelle forhold (D.1.1) . ieeessssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssanes 34
2.12.3  FUunKtionsanalySe (D.1.2.]) inessessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssanes 34
2124 ERSEIMPEL 1 ettt st sttt s s s st sassansssssassanes 41
2.12.5  ERSEIMPEL 2 ottt st s st s st sassans 41
2.12.6 Produktets/servicens egenskaber (D.1.3) .. iessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssanes 42



Kandidatathandling, cand.merc.aud, Copenhagen Business School 2016

Indvirkningen af BEPS Actions 8-10 pa keb og salg af multinationale koncerner

2.12.7  BRONOMISKE fOTNOIA (D.1.4) .erreeeueeureeeseesssessseesssessssesssssssssssssssssssssssssssssssssesssssesssssesssssesssssesssssesssssses 42
2.12.8  Forretningsstrategi (D.1.5) . sssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssanes 43
2.13  Anerkendelse af transaktionen (D.2) .. sssssssssssssssssssssssssssasees 43
00 04000 c) @ U] L (I U 7 PPN 45
2.14.1 Funktioner, aktiver og risici i relation til det immaterielle aKtiV ......ccoeorermrneeerenseneesseensrnnenns 46
2.14.2  ERSEIMPEL 3 .ttt s st s st st st s 48
2.15 Sammenholdelse af TP Guidelines 0g BEPS Actions 8-10 ......cccumrnmmmensrnmemsnssnsesssssssssssssssssssees 48
00 ST D=3 U000 014 10 T3 T ) o PPN 52
VRrdianS@ ELElSe ... 53
3.1 INAIEANINEG ettt st s s SRR e e 53
3.2 DiSCOUNLEA CASN FIOW ..ottt sess s s es s ss s s 54
3.2.1 Regnskabsanalyse 0g foreCasting. ... sssssssssssssssans 55
3.2.2 WACC - KapitalOmMKOStNINZEITIE ..ceeerirreeererssessessessssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssns 57
3.2.3  Den effeKtiVe SKatLESAS. ..o es s sess e s s s ses s 58

K TN S 271 v BT ) b TP 59
3.2.5 Enterprise Value og estimeret vaerdi af egenkapital ... 62
70 T 00 1] N 64
R JE Y1 - o U= PP 65
3.4.1  Begning af SKAtEESALS .ucriiresesrirssessessesssessesss s s s sssssssssssssssss s sssssssssssssssss s sssssss s snsssssasssnsens 72
3.4.2  Beregning af WACC ... reneneissesessssssssssssssssssssss s ssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsans 75
3.4.3  VaTdianSaBtEEISE ..ot s s s R 77
3.4.4  Opsummering af SCENATIE L. s s s sssss s ssnsans 79
3.5 BEPS-ANALYSE Qf CASE vttt st s st ssssss s st st ss st s ssanes 79
3.5.1 TP1: Identifikation af kommercielle og finansielle relationer — Global/PCO.......cccouurrrrrrernenn. 81
3.5.2 TP1: Kontraktuelle forhold — GIoDal/PCO ... sssssesssssssssssssssssssssns 81
3.5.3 TP1: Funktionsanalyse — GIoDaAl/PCO ... ssssssssssssssssssssssssssssns 82
3.5.4 TP2:Identifikation af kommercielle og finansielle relationer — Global/Sales........cccvurrennenn. 83
3.5.5 TP2: Kontraktuelle forhold — Global/Sales .....nnrsssssssssssssssssssssssssssssssssssssans 84
3.5.6 TP2: Funktionsanalyse — GIoDal/Sales.......mnsssssssssssssss s ssssssssssssssssns 84
3.5.7 TP 3-4: Identifikation af kommercielle og finansielle relationer - Global/HQ.......ccccevuurrenenn. 85
3.5.8 TP 3-4: Kontraktuelle forhold — GIobal/HQ ....cccounienrrmirniennenirnsinnesesnssssssessssssessssssssssessssssssssssssssssseans 85
3.5.9 TP 3-4: Funktioner — GloDal/HQ ..oirnrssisssesssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssns 85
3.5.10 Produktets / Servicens eZeNSKADET ... ssssssssssssssssssssssssssns 86
3.5.11 @konomiske 0mMStENAIGNEAEr ...t sess st ss s s es et enes 86



Kandidatathandling, cand.merc.aud, Copenhagen Business School 2016

Indvirkningen af BEPS Actions 8-10 pa keb og salg af multinationale koncerner

3.5.12  FOrTretniNgSSIIateZi..mrirsressessirssesessssssessesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsssssssssnssns 88
3.6 KONSEKVENS fOI TP L.t ssessss sttt sss s s sssssssssssssssssssssssssssssss s ssssssssssssssssussanes 88
3.7 KONSEKVENS fOI TP 2.ttt st s st s sssssss st ssss st sssnsssssussanes 90
3.8 KONSEKVENS fOI TP 3-4 ...ttt st s ss st st ssssss st sssass st s sssssssssassanes 91
3.9 SCENATIE 2 ettt £ AR 93

3.9.1 Beregning af den effektive SKatteSatS ... s ssssssens 93

3.9.2  Beregning af WACC......ormenensissesessesssssssss s s ssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssasssnssns 97

3.9.3  VaTrdIanSaEILEISE ..cueueerirreetritses et es s bR R R 98
3,10  DlKONKIUSION. citiireetireieeretseisesses s iseses s ssessss s sssssesss bbb s s b s s s R s 101

T 2 | (o 103
4.1 SRATEETISTKO iuiirreuresseseuseesesssessssss s s st s s s SR b b b 103
4.2 HiStOTiSK SKALEIISIKO ittt s st b st s 106
4.3 AfdekningSmMUIIGREAET .. s e b s 107

4.3.1  AfSIAg i PIriSEMuuniiriiriiseseessissesesssssssssssss e s esse s bR R 107

4.3.2 Erklaeringer, Garantier 0g INAeStAEISEr ... sssssssssssssssssssssses 108

4.3.3  SKAttefOrDEROIA. . e R 108

4.3.4  FOTSIKIING sttt sssses s e bR R 109
4.4 Fremadrettet SKAtLErISTKO it s s st s ssassns 109
4.5 DElKONKIUSION cueuririireeeersisesesssissssessssssssssssss s ssss s ssss s ssss st s st s s s s s st s ssanssssssssssns 113

LI 1) 114 11T o) 115

6 PersSPeKUiVeIiNg. .. sssss s sssssssssssssssssassssssassssassssnsassssssassnss 118

7  LItteraturliSte... s 120

8 Forkortelser 0g definitioner ... ———————————— 123

O BilagSOVEISig ...ovursmsmsursmssssssmssssssnssssssmssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassnsssassssassnsnsassnssssssnns 124



Kandidatathandling, cand.merc.aud, Copenhagen Business School 2016

Indvirkningen af BEPS Actions 8-10 pa keb og salg af multinationale koncerner

Abstract

In recent years, multinational enterprises have found new ways of increasing their earnings by
developing complex structures and carefully thought out ways of boosting their profits by
exploiting disparities in the domestic tax laws. In consequence, international tax avoidance has
become a prioritised political topic, since the current rules enables the opportunity of base erosion
and profit shifting (BEPS). As a result of this, OECD and G20 countries have adopted a 15-point
action plan to address BEPS. The objective of the report is to avoid government revenues being

reduced and to ensure that profits are taxed where economic activities and value is created.

This thesis analyses the impact of BEPS Actions 8-10 on multinational M&A transactions, which
has not been elaborately described in the BEPS final reports. With years of potential uncertainty
ahead, an investor of a multinational enterprise will need to observe several potential effects
resulting from the release of the BEPS-plan. In order to assess the impact comprehensively, this
thesis compares the treatment of the arm’s length principle in the Transfer Pricing Guidelines 2010
and BEPS Actions 8-10 respectively. It is noticed, that the actual conduct of the parties should be
used to clarify or supplement the terms of the contract, or even replace the contract in case the
contract is not supported by the conduct.

In continuation hereof, a case company is introduced containing various internal transactions. Based
on the previous guidelines in Transfer Pricing Guidelines 2010, the Discounted Cash Flow-method
is used to determine the value of the case company. Subsequently, the internal transactions are
analysed in the light of BEPS Actions 8-10, after which necessary changes are made in accordance
with an arm’s length compensation. After appropriate changes have been made, a new valuation of
the enterprise is calculated. It is found, that the explicit impacts from BEPS Actions 8-10 are, that
the effective tax rate increases, and hence the total value of the company decreases.

Finally, the potential tax risks associated with an acquisition are examined. It is shown, that BEPS
Actions 8-10 affects the way tax risks should be considered. There is supposedly high uncertainty
associated with the outcome of historic and future tax payments, and the uncertainties should be

covered or included in the valuation of a company.
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1 Indledning

I takt med de seneste artiers globalisering, er international samhandel i stigende grad blev muligt.
Nye teknologier, bedre infrastruktur og et globaliseret samfund har medfert, at virksomhederne nu
har mulighed for at drive forretning overalt i verden, og mange virksomheder anses nu for at vare
multinationale. Udviklingen i den internationale samhandel har samtidig medfert, at
virksomhederne agerer inden for forskellige landegraenser med vidt forskellig skattelovgivning.
Dette har medfort, at der er opstéet muligheder for skatteplanleegning for virksomhederne, og
derved samtidig en trussel for, at de enkelte staters skattebase bliver udvandet. Der ses flere og flere
sager med international skatteunddragelse, og de multinationale koncerner synes at anvende
kreative og lyssky losninger 1 jagten pé at holde skatteomkostningerne nede.

Selv lovlig skatteplanlaegning er blevet et stort politisk debatomrade, og fokus pa koncerninterne
transaktioner og skatteunddragelse er foraget. Der synes at vare en generelt bekymring blandt
OECD landende for, at deres respektive skatteindtjening efterhanden udvaskes pa grund af

tvivlsomme og smarte selskabsstrukturer.

Seneste tiltag 1 forseget pd at imodegé dette problem, er OECD’s BEPS-plan (Base Erosion and
Profit Shifting). Projektet er udarbejdet som en international vejledning, hvor 15 Action Points
adresserer en reekke skattemaessige problemstillinger. Formélet med BEPS-planen er at udstyre
staterne med nationale savel som internationale instrumenter til at adressere skatteplanlaegning, og

sikre, at skatten bliver betalt hvor profitten genereres og hvor den reelle vardi skabes.

Nar koncernforbudne selskaber handler internt med hinanden opstar der en situation, hvor der er
risiko for, at transaktioner ikke foretages til priser og vilkar, som hvis de var indgaet mellem
uathangige parter. Som resultat heraf er det i OECD’s BEPS Actions 8-10 adresseret en raekke
indsatsomrader, der specifikt har til formal at udstikke retningslinjer til myndigheder og
multinationale koncerner vedrerende intern samhandel. Men balancegangen er sver; pd den ene
side star hensynet til finansieringen af den offentlige sektor gennem skatteindtaegter, og pa den
anden side anses skat som udgangspunkt som en betydelig omkostning for selskaberne. Netop
denne omkostning synes at vare genstand for, at koncernstrukturerne forseges optimeret af

skattemaessige hensyn.
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Grundet globaliseringen og det stigende antal multinationale koncerner, ses der samtidig flere og
flere internationale virksomhedstransaktioner.' En keber af en multinational koncern ensker at
afdekke juridiske og skonomiske problemstillinger, og kompleksiteten ved international
skatteplanlaegning kan give anledning til udfordringer herved. I takt med udviklingen pa
skatteomridet, og det ogede politiske fokus pé skatteplanleegning, er det siledes relevant for en
keber at afdekke, hvorvidt mélvirksomheden vil blive pévirket af ny regulering.

Et sporgsmél, som kun i ringe omfang er blevet adresseret, er derfor hvilken betydning BEPS
Actions 8-10 har 1 forbindelse med keb og salg af multinationale koncerner. I forleengelse heraf, er
det relevant at underseoge, hvordan vaerdiansettelse og risikoafdekning pdvirkes for en potentiel

keber af en multinational koncern.

1.1 Problemstilling

Efter OECD’s BEPS-plan er blevet introduceret, er der tilkommet nye retningslinjer for det
internationale skattelandskab. De nye retningslinjer ma antages at pavirke de multinationale
koncerner pa en rekke punkter, og seerligt adresserer BEPS Action 8-10 nye tiltag pa transfer
pricing-omridet. Nér en potentiel investor patenker at opkebe en multinational koncern, er det
derfor relevant at analysere, hvordan BEPS Actions 8-10 skal fortolkes, samt hvordan det &ndrede
transfer pricing landskab kan have indflydelse pa verdiansattelsen af multinationale koncerner.
Samtidig er det relevant at undersoge, hvorvidt BEPS Actions 8-10 kan give udfordringer for en
investor i relation til eventuelle risici forbundet med kebet af en koncern med en aggressiv

skatteplanlaegning.

1.2 Problemformulering

Det vil i denne athandling blive undersegt, hvilken indvirkning BEPS Actions 8-10 vil have 1
forbindelse med keb og salg af multinationale koncerner. I den forbindelse vil
armslengdeprincippet i OECD’s Transfer Pricing Guidelines 2010 blive sammenholdt med de nye
anbefalinger i BEPS Actions 8-10. Endvidere vil det blive undersegt, hvilken betydning BEPS
Actions 8-10 har for verdiansattelsen af en multinational koncern, samt hvordan eventuelle

skatterisici skal anskues af en potentiel investor.

" International Tax Review, " The impact of BEPS in M&A transactions”
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Pa baggrund af ovenstaende problemstilling soges folgende spergsmaél besvaret:
Hvilken indvirkning har BEPS Actions 8-10 pd keob og salg multinationale koncerner?
I forlengelse heraf vil folgende underspergsmal blive besvaret:

- Hvordan behandles armslengdeprincippet i BEPS Actions 8-10 sammenholdt med Transfer
Pricing Guidelines 20107

- Hvilken betydning har BEPS Actions §-10 for veerdianscettelsen af en multinational
koncern?

- Hvordan kan en eventuel usikkerhed ved historiske og fremtidige skattebetalinger anskues i

en virksomhedstransaktion?

1.3 Synsvinkel

Afhandlingen anskues fra en potentiel kebers (investor) synsvinkel, hvor verdiansattelse og risici 1
en opkebssituation vil vaere omdrejningspunktet.

Fokus i nerverende athandling er endvidere internationalt orienteret, da indvirkningen af BEPS
ved kab og salg af virksomheder ses 1 forhold til multinationale koncerner. Afhandlingen skal

saledes ikke anskues i et dansk perspektiv, men ud fra en generel international opkebssituation.

1.4 Juridisk metode

Hovedformélet med denne afthandling er at undersege, hvilken indvirkning BEPS Actions 8-10 har i
forbindelse med keb og salg af multinationale koncerner. Til besvarelse af det juridiske aspekt af
dette, vil den retsdogmatiske metode blive anvendt. Metoden har til formal at fastlegge geldende
ret gennem fortolkning og systematisering af de relevante retskilder og deres indbyrdes forhold.?
Den retsdogmatiske metode tilsigter, at gaeldende ret udledes via en bestemt rekkefolge, hvor
analysen indledes med regulering og herefter retspraksis, retsscedvaner mv..> Omréadet vedrerende

transfer pricing er 1 hoj grad preeget af international skatteret, hvorfor analysen tager udgangspunkt i

? Nielsen og Tvarng, 2011, s. 30
3 Nielsen og Tvarng, 2011, s. 32
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OECD’s internationale guidelines samt overvejelser og tendenser herfra. Forholdet til intern ret
fremgar af bemarkningerne til Ligningsloven § 2, hvoraf der refereres til OECD’s Transfer Pricing
Guidelines, som séledes udger fortolkningsbidrag hertil.*

I afthandlingens forste del undersoges det, hvordan armslaengprincippet behandles i BEPS Actions
8-10 sammenholdt med Transfer Pricing Guidelines 2010. Dette gares ved at analysere de
respektive retningslinjer for transfer pricing for og efter BEPS, hvorved de konkrete @ndringer og
konsekvenser belyses. Analysen udarbejdes med udgangspunkt i OECD’s Modeloverenskomst
artikel 9, OECD’s Transfer Pricing Guidelines 2010 samt BEPS Actions points 8-10, til trods for at
disse ikke er folkeretligt bindende, og derved ikke direkte lovgivning. I forleengelse af, er det dog
internationalt anerkendt, at sidanne sof#-law publiceringer, anvendes til fortolkningsbidrag af
national lovgivning, herunder dansk lovgivning, da Danmark er medlem af OECD. Denne type af
fortolkning kaldes subjektiv fortolkning, da ophavssubjektets vilje inddrages som relevant
fortolkningsbidrag.’

Der vil i athandlingen blive refereret til international savel som dansk ret. Der tages udgangspunkt i
en international situation, hvor danske regler og vejledninger vil blive anvendt som eksempler til at

belyse problemstillingen i et dansk perspektiv.

1.5 Okonomisk metode

Der vil i nerverende opgave blive foretaget en simplificeret vaerdiansettelse efter Discounted Cash
Flow-modellen, hvilket er den mest anvendte verdianszttelsesmodel.® Verdiansettelsen foretages
af en fiktiv, egenudviklet koncern, hvorfor alle tal og scenarier er antagelser. Casen er udarbejdet ud
fra en betragtning om, at antagelserne skal afspejle virkeligheden i1 videst muligt omfang. Endvidere
skal vaerdiansattelsen ikke anses som en fuld verdiansattelse, men nermere en simplificeret
udgave, der anvendes som et redskab til at belyse problemstillingen. Der vil derfor alene indga
elementer, der er er relevante for nervarende athandling, hvorfor dele af en fuld vaerdiansettelse

vil veere udeladt. Valget af en fiktiv koncern beror pd, at det 1 opgaven seges undersogt, hvorledes

* Den juridiske vejledning 2016-1 - C.D Selskabs-, fonds- og foreningsbeskatning, afsnit C.D.11.2.1.1
Armslengdeprincippet og TP Guidelines

> Nielsen og Tvarng, 2011, s. 85-87
% Petersen & Plenborg, 2012, s. 210
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BEPS Actions 8-10 indvirker pa keb og salg af multinationale koncerner generelt, under de 1
opgaven givne omstendigheder, fremfor en specifikt virksomhed.

En betydelig del af BEPS Actions 8-10 angar risiko som gkonomisk begreb, hvorfor dette vil blive
analyseret og diskuteret ud fra ekonomisk teori. Den teoretiske del af vaerdiansattelsen og
risikodiskussion tager udgangspunkt i kapitalstrukturteorien af Miller & Modigliani The cost of
capital, corporations finance and the theory of investement (1958). Petersen & Plenborg Financial
Statement Analysis (2012) og Copeland et al. Valuation Measuring and Managing the value of
companies (2000) vil blive anvendt som primeerlitteratur, da disse anvender og viderefortolker
Miller & Modigliani’s tidligere teorier. Derudover anvendes relevante artikler til at belyse juridisk-
okonomiske problemstillinger 1 relationer til skatterisiko. I denne forbindelse vil Haroldene F.
Wunder Tax risk management and the multinational enterprise (2009), Andreas Staubli Tax
Management in Companies (2006), Christian Plesner Rossing Tax Strategy control: The case of
transfer pricing tax risk management (2013) og Tony Elgood et al. Tax Risk Management (2004)
blive inddraget til at belyse athandlingens problemstilling. Det soges derved, igennem litteraturen,
at belyse problemstillingen ud fra en praktisk séavel som teoretisk tilgang.

Med baggrund i juridiske betragtninger vil risiko derfor blive anvendt til at belyse dels indholdet i
BEPS Actions 8-10, og dels identificerede risikobetragtninger i relation til keb og salg af
virksomheder. Omdrejningspunktet for denne risikobetragtning vil ud fra et
vaerdiansettelsesteoretisk perspektiv vare den risiko, der er forbundet med usikkerheden for
fremtidige og historiske skattebetalinger fremfor traditionelle markedsrisikobetragtninger. Hertil vil
begrebet skatterisiko blive diskuteret, hvorefter der fremsettes en diskussion af eventuelle

muligheder for at afdeekke denne risiko.

1.6 Afgraensning

Der vil 1 denne athandling ikke blive fokuseret pa fysiske personer, da athandling alene vedrerer
koncerninterne transaktioner mellem juridiske personer.

BEPS-projektet som helhed vil ikke blive behandlet, da athandlingens omdrejningspunkt vare
Actions 8-10, hvorfor der vil ske en afgrensning fra de resterende action points, da disse ikke
relaterer sig til afhandlingens problemstilling. Endvidere vil der pd grund af athandlingens omfang

blive afgraenset fra BEPS Actions 8-10 Afsnit D.3-D.8.
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Til veerdiansattelsen anvendes Discounted Cash Flow-modellen (DCF-modellen), som er den mest
anvendte verdiansattelsesmetode.” Gvrige vaerdiansattelsesmetoder vil ikke blive anvendt, da
diskussionen af eventuelle forskelle i de enkelte modeller ikke er omdrejningspunktet 1
afhandlingen. I samme forbindelse afgrenses der ligeledes fra den indledende reformulering,
regnskabsanalyse, strategiske analyse og forecasting i1 veerdiansattelsen, da naevnte elementer ikke
har relevans for opgaven. Veardiansattelsen skal saledes ses som den sidste del af
vaerdiansettelsesprocessen, hvor vardien fastlegges ud fra antagelser i DCF-modellen. Der vil 1
analysen af case-virksomheden i relation til BEPS Actions 8-10 ligeledes blive foretaget antagelser
1 forbindelse med markedsanalysen, strategi og negletal, da en reel transfer pricing benchmark

analyse ikke har betydning for besvarelse af athandlingens problemformulering.

1.7 Struktur

Til analysen af hvilken indvirkning BEPS Actions 8-10 har pa keb og salg af multinationale

koncerner, vil folgende tre overordnede afsnit blive gennemgéet, med dertilhorende underafsnit:

Afsnit 2 — Transfer Pricing:
- Analyse af armslengdevurderingen i TP Guidelines
- Analyse af armslaengdevurderingen i BEPS Actions 8-10

— Sammenholdelse af disse

Afsnit 3 - Vardiansattelse:
- Veardiansettelse af fiktiv koncern (Scenarie 1) for BEPS
- Analyse af koncernen i henhold til BEPS Actions 8-10

- Veardiansattelse af samme koncern (Scenarie 2) efter BEPS

Afsnit 4 Risiko:

- Diskussion af skatterisiko og eventuelle risikoafdekningsmuligheder

" Petersen & Plenborg, 2012, s. 210
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Som det fremgar af ovenstaende, vil armsleengdeprincippet 1 henhold til Transfer Pricing Guidelines
2010 blive analyseret 1 Afsnit 2. Som indledning hertil, vil der foretages en kort gennemgang af
armslengdeprincippet generelt, dansk ret, OECD’s modeloverenskomst og artikel 9 samt Transfer
Pricing Guidelines 2010 generelt. Formalet hermed, er at belyse reglerne inden lanceringen af
BEPS, og vil sdledes blive anvendt ved verdiansattelsen senere 1 opgaven. Dernast vil
armslengdeprincippet 1 henhold til BEPS Actions 8-10 blive analyseret. Afsnittet indledes med en
kort introduktion til hele BEPS-projektet, og afslutningsvis sammenholdes Transfer Pricing
Guidelines 2010 med de nye anbefalinger i BEPS Actions 8-10, for derved at belyse de konkrete

forskelle i fortolkningen af armslaengdeprincippet.

Pé baggrund af en raekke opstillede regnskabstal, vil der 1 Afsnit 3 blive foretaget en
vardiansettelse af en fiktiv koncern, hvor den effektive skattesats og WACC beregnes ud fra de 1

koncernen antaget transaktioner.

Koncernens interne transaktioner vil herefter blive analyseret ud fra retningslinjerne i BEPS
Actions 8-10, hvorefter eventuelle @ndringer 1 disse vil bliver foretaget. I forlengelse heraf, vil der
blive foretaget en ny verdiansettelse, hvor den effektive skattesats og WACC bliver beregnet pa
ny. Slutteligt vil der 1 Afsnit 4 blive foretaget en diskussion af eventuelle usikkerheder ved

historiske og fremtidige skattebetalinger i en virksomhedstransaktion.

I neestkommende Afsnit 1.8 vil der blive prasenteret et samlet overblik over dispositionen for

afhandlingen.

11
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1.8 Disposition for afthandlingen

Indledning
Problemstilling

Transfer pricing

[ Armslengdeprincippet ][ Dansk ret ][OECD‘S modeloverenskomst]

Transfer Pricing Guidelines Base Erosion and Profit
2010 Shifting
Armslengdeprincippet BEPS Actions 8-10
Sammenlignelighedsfaktorer Armslengdeprincippet
Sammenlignelighedsanalyse Sammenlignelighedsfaktorer
Transfer pricing metoder Immaterielle aktiver
L , )
Sammenholdelse af TP Guidelines og BEPS Actions 8-10
Delkokonklusion

Case: TP Group

TP Guidelines-analyse af TP Group BEPS-analyse af TP Group
Beregning af effektiv skattesats Beregning af effektiv skattesats
Beregning af WACC Beregning af WACC
Veardianseattelse Veardiansattelse
Scenarie 1 Scenarie 2
L )
1
Sammenholdelse af vaerdiansaettelser
Delkonklusion
Historisk skatterisiko Fremtidig skatterisiko
L J
1
Delkonklusion
Konklusion

Perspektivering
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2 Transfer Pricing

Som felge af udviklingen i den globale gkonomi er handel pé tvaers af landegranser steget
markant.® Flere og flere koncerner har aktiviteter i forskellige lande, og karakteriseres derved som
multinationale, og sarligt multinationale koncerners ageren pé det globale marked kan give
anledning til en reekke skatteretlige problemstillinger. Ved handel mellem uafhangige parter’ pa det
frie marked reguleres priser og vilkar af parternes modsatrettede interesser. En markedspris er
saledes den pris, der aftales, nar selger onsker at selge til den hejst mulige pris, og keber ensker at
kebe til den lavest mulige pris.'® Er der derimod tale om transaktioner mellem koncernforbundne
parter, og derved som regel ligestillede interesser, kan det risikeres, at de frie markedskraefter settes
ud af spil. Koncerninterne transaktioner omtales i transfer pricing sammenhange som kontrollerede
transaktioner, da parterne som udgangspunkt har interessefalleskab og derved mulighed for selv at
kontrollere vilkér og priser for en given transaktion.

For at imedekomme disse problemstillinger er der pa internationalt plan fastlagt et sdkaldt
armslengeprincip. Princippet har til formal at danne grundlag for fastsattelse og vurdering af
koncerninterne afregningspriser og vilkér. Princippet udger i dag den internationale standard'', og
omhandler, hvorledes koncerninterne transaktioner skal foretages pa samme vilkar og priser, som
ville vaere aftalt mellem uathaengige parter. Safremt en kontrolleret transaktion ikke er afregnet i
overensstemmelse med armslengdeprincippet, vil de respektive skattemyndigheder foretage en
korrektion af den skattepligtige indkomst, svarende til, hvis afregningsprisen var 1
overensstemmelse med armslengdeprincippet. Problemets kompleksitet stiger i den forbindelse, nar
det vedrerer internationale transaktioner, da en tranfer pricing korrektion i én stat som
udgangspunkt forudsatter en tilsvarende korrektion 1 en kontraherende stat. Hvis ét land naegter at
foretage en korresponderende korrektion, kan en multinational koncern risikere at blive beskattet to
gange af samme profit.'? For at undga risikoen for dobbeltbeskatning, samt risikoen for, at
multinationale koncerner frit kan prisfastsette koncerninterne transaktioner, og derved opna en
skattemessig fordel, er der bade 1 international, savel som i intern dansk ret, indfert regler om

transfer pricing som bygger pa et armslengeprincip.

¥ Danmarks Statistik, ”Globalisering”

? Foretagender som ikke er koncernforbundne eller pa anden made har fzlles interesser
' SKAT, C.D.11.2.1.2 "Hvorfor bruges armslangdeprincippet”

' OECD’s Modeloverenskomst artikel 9

> TP Guidelines 2010, Preface, pkt. 5
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2.1 Dansk ret

I dansk ret findes de materielle transfer pricing-regler i Ligningsloven § 2. Herefter gaelder, at bade
nationale og internationale transaktioner mellem koncernforbundne parter skal afregnes til priser og
vilkar, som ville vaere opnaet, hvis parterne havde vaeret uathengige. Med koncernforbundne parter
menes, at transaktionen foregir mellem juridiske og fysiske personer inden for samme
interessefzlleskab, jf. Ligningslovens § 2, stk. 1, nr. 1-6. Med interessefaelleskab menes bade
situationer, hvor en part udever bestemmende indflydelse over en anden part (vertikal forbindelse),
men ogséd hvor parterne er horisontalt forbundet i en koncern. Ved bestemmende indflydelse forstis
direkte eller indirekte ejerskab af mere end 50 % af aktiekapitalen eller radighed over mere end 50
% af stemme-rettighederne, jf. LL § 2, stk. 2. Er parterne derimod koncernforbundne, forstés
juridiske personer, hvor samme kreds af selskabsdeltagere har bestemmende indflydelse, eller hvor

der er feelles ledelse, jf. LL § 1, stk. 3.

Armslangeprincippet i LL § 2 finder anvendelse pé priser og vilkar for handelsmaessige og
okonomiske transaktioner, hvorfor rene selskabsretlige beslutninger sdsom kapitalforhgjelse eller
storrelsen af given udbyttebetaling ikke omfattes af LL § 2."°

Af forarbejderne til LL § 2 kan det udledes, at bestemmelsen skal fortolkes i overensstemmelse med
armslengeprincippet i art. 9 1 OECD’s modeloverenskomst samt OECD’s Transfer Pricing
Guidelines 2010 (herefter TP Guidelines). Det faktum at LL § 2 skal fortolkes i henhold til OECD’s
modeloverenskomst betyder dog ikke, at det er her der findes selvstendig hjemmel til beskatning.
De dobbeltbeskatningsoverenskomster som Danmark har indgéet, udger alene en hjemmel til
fordelingen af beskatningsretten mellem de kontraherende stater, hvorimod selve hjemlen til

beskatningen skal findes i intern ret.'*

Da de danske transfer pricing-regler skal fortolkes i overensstemmelse med armslangeprincippet
defineret af OECD, vil indholdet 1 henholdsvis art. 9 1 OECD’s modeloverenskomst og OECD’s TP
Guidelines blive anvendt som fortolkningsbidrag, nér der skal foretages en armslengdevurdering

efter Ligningslovens § 2.

1 Koerver Schmidt et al., 2015, s . 298f
" Koerver Schmidt et al., 2015, s . 301
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2.2 OECD’s modeloverenskomst

OECD (Organization for Economic Cooperation and Development) er en international organisation,
der varetager skonomisk samarbejde og udvikling pd tvaers af medlemsstaterne. Hensigten bag
organisationen startede tilbage i 1948 under navnet OEEC (Organization for European Economic
Cooperation), som i 1961 blev transformeret til OECD som det kendes i dag. Oprindeligt bestod
OEEC udelukkende af vesteuropaeiske lande, hvor OECD i dag har flere ikke-europaiske
medlemmer, samt et udvidet samarbejde med ikke-medlemslande.'” For Danmark har OECD en
vigtig betydning, da det er den eneste internationale skonomiske organisation af ligesindede lande,
hvor alle medlemsstaterne agerer pa lige vilkar trods sterrelse og skonomi. Danmark er derfor
optaget af at opretholde de store landes aktive engagement i OECD som den ledende organisation
til handtering af skonomiske, sociale og forvaltningsmaessige udfordringer, som en globaliseret

verdensgkonomi stiller os overfor.'®

Dobbeltbeskatning har siden grundlaeggelsen af OECD varet et prioriteret arbejdsomrade, og den
forste modeloverenskomst kom allerede tilbage 1 1963. Lige siden har OECD opdateret
modeloverenskomsten kontinuerligt, og den seneste revidering blev foretaget 1 2014. En
dobbeltbeskatningsoverenskomst (DBO) er resultatet af forhandlinger vedrerende fordeling af
beskatningsretning mellem to stater, som ikke nedvendigvis har sammenfaldende interesser. Der
findes ingen faste rammer for, hvordan forhandlingerne om indgéelse af en
dobbeltbeskatningsaftale kommer i stand.

Nogle stater fokuserer pa at indgd DBO’er med s& mange lande som muligt, hvorimod andre stater
malretter deres indsats mod de lande, hvor deres storste gkonomiske og erhvervsmassige samkvem
er med."” Nar de danske overenskomster skal udformes, sker det med udgangspunkt i OECD’s
modeloverenskomst, som efterhanden er praksis over hele verden.

Modeloverenskomsten finder anvendelse for personer, som er hjemmehorende 1 en eller flere
kontraherende stater, jf. OECD’s modeloverenskomst art. 1. I henhold til art. 4 1
modeloverenskomsten, afgeres det af intern ret 1 de kontraherende stater, hvorvidt en person anses

for hjemmeheorende 1 en given stat. Modeloverenskomsten og de dertilhorende kommentarer er ikke

5 Den Store Danske, “OECD”
' OECD, “Danmark & OECD”

' SKAT, C.F.9.1 "Generelt om dobbeltbeskatningsoverenskomster og internationale aftaler”
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implementeret 1 national ret og derfor ikke folkeretligt bindende. Overenskomsten udger derimod
en model til udarbejdelse af dobbeltbeskatningsaftaler, og OECD anbefaler, at staterne tager
udgangspunkt i kommentarerne til modeloverenskomsten, nar DBO’er skal fortolkes og anvendes.
Disse kommentarer er et udtryk for landenes fzlles forstaelse, mens visse stater kan vare uenige 1
bestemte elementer. Er en stat uenig 1 indholdet af modeloverenskomsten, vil der i kommentarerne
til DBO’en blive medtaget et forbehold. Modeloverenskomsten opdateres lebende af OECD, og
tilsigter at sikre en standardisering af medlemslandende skattesystemer, og derved forbedre

muligheden for effektive dobbeltbeskatningsoverenskomster.

Samhandel mellem associerede foretagender er et centralt omrdde i modeloverenskomsten, og
beskrivelsen heraf findes 1 modeloverenskomstens art. 9, vis formal at forhindre skonomisk
dobbeltbeskatning. Grundet omradets kompleksitet har OECD som tillaeg til kommentarerne til art.

9 publiceret TP Guidelines, som derved udger en detaljeret vejledning vedrerende transfer pricing.

2.3 OECD’s modeloverenskomst art. 9 — Associerede foretagender

Som navnt dekker armslengdeprincippet over fastleggelsen af priser og vilkar for interne
transaktioner mellem associerede foretagender. Det er derfor grundleeggende at undersoge, hvorvidt
transaktionen kan betragtes som intern, for fastleggelsen af priser og vilkar er relevant. OECD har 1
modeloverenskomstens art. 9 adresseret, hvornar foretagender kan karakteriseres som associerede.

Det folger af art. 9, stk. 1, litra a-b at et associerede foretagender karakteriseres ved:'®

a) Etforetagende ien af de kontraherende stater direkte eller indirekte deltager i ledelsen,
kontrollen eller finansieringen af et foretagende i den anden kontraherende stat, eller

b) samme personer direkte eller indirekte deltager i ledelsen, kontrollen eller finansieringen
af sdvel et foretagende i den ene af de kontraherende stater som et foretagende i den

anden kontraherende stat.

Det er sdledes afgorende, at et foretagende eller samme personkreds direkte eller indirekte deltager 1

ledelsen, kontrollen eller finansiering 1 et andet foretagende i1 en anden stat.

'8 OECD’s modeloverenskomst, art. 9, stk. 1, litraa & b
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Det folger endvidere af art. 3, stk. 1, litra c i OECD’s modeloverenskomst, at et foretagende er
defineret som udevelsen af enhver forretningsmeessig virksomhed, hvorfor betegnelsen sgges at
dekke over en bredere definition end eksempelvis selskab. Ordlyden 1 art. 9 angiver ved artiklens
anvendelse et krav om, at de respektive transaktioner skal indeholde et graenseoverskridende
element, jf. art. 9, stk. 1, jf. art. 3, stk. 1, litra d. Dette vil sige, at transaktioner mellem et
foretagende, der er hjemmeherende 1 den ene kontraherende stat, samt et foretagende der er

hjemmehgrende i1 den anden kontraherende stat.

Konsekvensen af situationer, hvor der foretages transaktioner mellem associerede foretagender, der
ikke indgés pd armslengevilkar og priser er, at de respektive myndigheder har muligheden for at
foretage en korrektion i selskabernes skattepligtige indkomst. Det vil sige, at den skattemassige
effekt heraf bliver lig en transaktion mellem uathangige parter. Nar der foretages en korrektion i
den skattepligtige indkomst hos den ene virksomhed, ber der foretages en tilsvarende
modkorrektion hos det andet selskab, jf. art. 9, stk. 2. I forleengelse heraf folger der af art. 25 1
OECD’s modeloverenskomst et princip om gensidig aftaleprocedure. Artiklen har til formal at
belyse en situation, hvor en skatteyder bliver underlagt skonomisk dobbeltbeskatning. I et sddant
tilfelde, skal skattemyndighederne i de kontraherende stater kontakte hinanden med henblik pa en
losning, der eliminerer dobbeltbeskatningen, sdfremt de kontraherende stater ikke er enige om

armslengeprisen.

Det er sdledes afgorende at fastlegge, hvorvidt transaktionen sker mellem associerede foretagender,
samt hvorvidt priser og vilkér i transaktionen folger armslengdeprincippet. Modeloverenskomstens
art. 9 beror kun 1 ringe omfang alle elementer af denne vurdering, hvorfor OECD 1 1995 endeligt

kunne introducere *Transfer Pricing Guidelines’ som konkret vejledning pa tranfer pricing-omradet.

2.4 OECD’s Transfer Pricing Guidelines 2010

Grundet kompleksiteten pa transfer pricing-omradet, er der i art. 9 1 OECD’s modeloverenskomst
henvist til OECD’s TP Guidelines. Vejledning reprasenterer de internationale retningslinjer og
principper for anvendelse armslengeprincippet som den internationale konsensus om skatteretlig

vaerdiansettelse af priser og vilkér af kontrollerede transaktioner mellem associerede foretagender. |
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en global gkonomi, hvor multinationale koncerner spiller en fremtraedende rolle, er transfer pricing
hejt pa dagsordenen for myndighederne og ikke mindst skatteyderne.

Staternes ansvar er at sikre, at den skattepligtige fortjeneste fra en multinational koncern ikke
kunstigt flyttes ud af deres jurisdiktioner, og at beskatningsgrundlaget rapporteret af multinationale
virksomheder 1 deres respektive lande afspejler den ekonomiske aktivitet. For skatteyderne er det
samtidig vigtigt at begrense risikoen for dobbeltbeskatning, der eksempelvis kan udspringe af
fastleggelsen af armslengeprisen for en grenseoverskridende transaktion mellem associerede

virksomheder.

Til disse problemstillinger seger TP Guidelines at udstikke internationale retningslinjer for, hvordan
transfer pricing problematikker skal fortolkes. TP Guidelines opdateres labende, hvilket afspejler
det fremskridt der konstant geres pd omradet. I 1979 blev de forste TP Guidelines udgivet i en
rapport om transfer pricing under titlen Transfer Pricing and Multinational Enterprises, hvorefter
en supplerende rapport udkom i 1984 med titlen Transfer Pricing and Multinational Enterprises:
Three Taxation Issues. Disse to rapporter resulterede i den “endelige” udgave, der blev godkendt af
OECD. Den 27. juni 1995 tiltradte alle OECD landene i enighed OECD’s TP Guidelines."’

TP Guidelines er siden 1995 blevet lobende opdateret, og den seneste udgave udkom 1 2010.

Den lgbende udvikling pa transfer pricing-omradet, har resulteret 1 en udvikling af
armslangdeprincippet. Netop armslengdeprincippet udger ifelge OECD fundamentet i en

sammenlignelighedsanalyse.”’

2.5 Armslengdeprincippet i henhold til TP Guidelines

Nar uathangige parter foretager transaktioner med hinanden, regulereres priser og vilkar, som
tidligere beskrevet, for parternes indbyrdes kommercielle og finansielle relationer af deres
modsatrettede interesser. Parterne vil naturligt sege at egenoptimere, hvilket vil skabe en situation,
hvor begge parter vil forsege at blive stillet bedst muligt. Dette leder séledes en markedspris som

resultat af, at begge parter forseger at egenoptimere.

' OECD, ”Overview of the OECD work on transfer pricing”, 2012
* TP Guidelines 2010, A, pkt. 1.1
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Er der omvendt tale en transaktion mellem associerede parter, vil disse transaktioner ikke
nedvendigvis pdvirkes tilsvarende af markedskrefterne, da der som udgangspunkt ikke eksisterer
modsatrettede interesser mellem parterne. Hvis parterne betragtes som associerede ma det derfor
antages, at parternes anskuelse af egenoptimering vil vaere sammenfaldende, og pris og vilkar
afspejles af dette. Grundet parternes skatteretlige og kommercielle interessefaelleskab, vil det vaere
muligt at etablere saerlige koncernforhold og derved opné koncernmeessige synergier, som vil vere
usammenlignelige med forhold blandt uathangige parter.”' Endvidere vil der uden nogen form for
transfer pricing regulering kunne allokeres profit, underskud og aktiver alene af skattemassige
hensyn. Pa baggrund heraf, har OECD medlemslandene vedtaget armsleengdeprincippet, som
anvendes som international standard ved fastlaeggelsen af priser og vilkér ved koncerninterne
transaktioner. Princippet er bekskrevet i OECD’s modeloverenskomst art. 9, stk. 1, og indeberer, at
priser pa og vilkér for kontrollerede transaktioner, skal vaere sammenlignelige med priser og vilkar
aftalt mellem uafhaengige parter i en sammenlignelig situation.”” Armslangdeprincippet soger
saledes at behandle hver part i en multinational koncern som varende en selvstendig fungerende

enhed, snarere end en uadskillelig del af et samlet foretagende.”

Det er afgarende for armslengdevurderingen, hvorvidt transaktionen er sammenlignelig. For at en
sadan sammenligning kan anses som brugbar, skal det fastlegges, hvorvidt de relevante faktorer
reelt er tilstreekkeligt sammenlignelige. I OECD’s TP Guidelines oplistes en rekke vasentligste
faktorer, der kan have indvirkning pé priser og vilkar, hvilket vel blive gennemgaet 1 nedenstaende

afsnit.

2.6 Sammenlignelighedsfaktorer i henhold til TP Guidelines

I folgende tabel beskrives de fem vigtigste faktorer, som 1 henhold til TP Guidelines har indflydelse
pa priser og vilkér 1 en transaktion, og som derved kan pavirke sammenligneligheden. I TP
Guidelines anbefales det, at disse faktorer hver isa@r identificeres, for derigennem at opna et bedre

og mere oplyst grundlag for ssmmenlignelighedsanalysen.

2! TP Guidelines, 2010, kapitel 1, A.
22 Koerver Schmidt et al, 2015, s . 300
3 TP Guidelines, 2010, kapitel 1, B.1, pkt. 1.6
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Sammenlignelighedsfaktorer

1. Produktets

egenskab

2. Funktionsanalyse

3. Kontraktvilkar

4. Pkonomiske

omstaendigheder

TP Guidelines

Her identificeres netop de egenskaber, der er bestemmende for pris og vilkar, da

forskelle i produktkarakteristika har en betydelig indvirkning herpa. Safremt flere
produkter indgar i transaktionen, skal disse identificeres hver for sig, samtid med
der ses pa varernes indbyrdes sammenhang. Produktets karakteristika kan for

eksempel veere kvalitet, varemaerke, maengde, transport eller garanti.

Hensigten ved funktionsanalysen er at identificere de funktioner, aktiver og risici
som parterne hver iseer patager sig. | forleengelse heraf identificeres de anvendte
materielle, finansielle og immaterielle aktiver. Lige ledes skal parternes risici, i
forhold til de udfgrte funktioner, medtages i vurderingen af
sammenligneligheden. | den konkrete vurdering af funktionernes
sammenlignelighed, laegges der seerligt veegt pa den vaerdi, som der tilfgres
tranaktionen. De funktioner der har stgrst betydning for selskabets
konkurrencemaessige position, og derved de vigtigste for sammenligneligheden

kaldes "key value drivers”.

| en transaktion mellem uafhaengige parter, vil den indbyrdes fordelingen af
rettigheder, pligter og risici i forbindelse med en transaktion veere fastsat i en
kontrakt. Grundet modstridende interesser, vil parterne naturligt sgge at holde
hinanden forpligtet til kontraktens indhold. | en transaktion mellem associerede
parter, vil der typisk veaere et interessesammenfald, og det er derfor vigtigt at

undersgge kontraktens indhold.

Armslaengdepriser kan variere pa tveers af forskellige markeder, selv hvad angar
transaktioner der indeholder identiske ydelser. Det er saledes vigtigt, for at
transaktionerne kan sammenlignes, at markederne hvori de kontrollerede- og

uafhaengige transaktioner foretages, ikke besidder forskelle, der har en materiel
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5. Forretningsstrategi

indvirkning pa prisen. Fgrste skridt vil derfor vaere at identificere det relevante
marked, da prisfastsaettelsen mellem uafhangige parter oftest vil pavirkes af
faktorer i markedet. Dette kan blandt andet veere efterspgrgsel, kgbekraft,
konkurrencesituationen, produktets markedsposition og offentlig regulering af
markedet. Herudover er det relevant at undersgge hvem der i transaktionen
baerer risikoen for de forretningsmaessige og gkonomiske omstaendigheder, da
det ligeledes har betydning i forhold til transaktionens sammenlignelighed.
Endelig kan specifikke omstaendigheder ligeledes pavirke transaktionens
sammenlignelighed, sasom, flaskehalssituationer, prisdumping og teknologiske

eller produktrelaterede cyklusser.

Den sidste af OECD’s 5 sammenlignelighedsfaktorer er selve
forretningsstrategien bag transaktionen. Ved at analysere forretningsstrategien,
og derved identificere bade kortsigtede og langsigtede malsaetninger, kan der
opnas et mere nuanceret billede af de faktorer, der har indflydelse pa
fastseettelsen af priser og vilkar for transaktionen. Nar et selskab indtraeder pa et
nyt marked, vil det ofte medfgre mindre Ipnsomme transaktioner pa kort sigt,
hvorfor det er ngdvendigt at forstd den bagvedliggende strategi. Nar det skal
vurderes, hvorvidt en kontrolleret transaktion er foretaget pa baggrund af en
forretningsstrategi, er det relevant at vurdere, om den faktiske adfaerd afspejler
strategien, eller om der derimod handles for priser der ikke fglger
armslaengeprincippet. | forleengelse heraf skal det vurderes, hvorvidt det er

forventeligt, at den givne strategi vil give et fremtidigt afkast.

Tabel 1: OECD TP Guidelines 2010, kapitel 1, D.1.2.1 — D.1.2.5; SKAT, C.D.11.2.2.1.2 (af egen

tilvirkning)

Segningen efter sammenlignelige transaktioner pa baggrund af ovenstiende faktorer udger en

integreret del af sammenlignelighedsanalysen, og skal séledes ikke forveksles med selve analysen.

Der findes ingen faste krav til udformningen af sammenlignelighedsanalysen, sa lenge der findes

frem til troveerdige sammenlignelige transaktioner. I TP Guidelines anbefaler OECD imidlertid en
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proces, der er baseret pa 9 trin. Det anses som god skik at folge denne proces, trods der ikke gives

nogen garanti for, at udfaldet vil veere i overensstemmelse med armslengeprincippet.®*

2.7 Sammenlignelighedsanalyse

Sammenlignelighedsanalysen udger fundamentet i anvendelsen af armslengdeprincippet.
I det folgende vil OECD’s anbefaling til sammenlignelighedsanalysens 9 trin efter TP Guidelines

kapitel 3 uddybes narmere.

Trin 1 — Fastleeggelse af de omfattede ar

I forste trin fastleegges den relevante periode for udferelsen af den kontrollerede transaktion.
Perioden er relevant, da armslangdepriser og vilkér ikke ma fastsattes pa baggrund af forhold, der
forst har fundet sted efter tidspunktet for den kontrollerede transaktion. Denne type viden kan vere

udvikling i pris, marked eller produkt mv..

Trin 2 — Generel analyse af omstendigheder

Her ses der overodnet pd de generelle forretningsmassige og ekonomiske problemstillinger. Den
specifikke kontrollerede transaktion iagttages ikke i dette trin, men derimod ses der pa det samlede
marked ved f.eks. brancheanalyse, skonomiske og regulatoriske faktorer samt den konkrete

konkurrencesituation.

Trin 3 — Analyse af den kontrollerede transaktion

For at kunne identificere en sammenlignelig transaktion er det vigtigt at den kontrollerede
transaktion analyseres grundigt. I dette trin identificeres alle de involverede parter, deres funktioner,
rettigheder og forpligtelser. Det er vasentligt at fastlegge de nermere omstendigheder vedrorende
den kontrollerede transaktion, seerlig nar der senere 1 processen skal valges specifik transfer

pricing-metode.

Trin 4 — Identifikation af uafhengige interne sammenlignelige transaktioner
Efter den kontrollerede transaktion er blevet analyseret, skal der nu identificeres en

sammenlignelige transaktioner mellem uathangige parter.

** TP Guidelines, 2010, kapitel 3, A.1.
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I dette trin undersoges det, om der internt i koncernen eksisterer en sammenlignelig transaktion med

en uafhangig part. Til selve vurdering anvendes trin 1-3.

Trin 5 - Identifikation af uafhengige eksterne sammenlignelige transaktioner

Safremt der ikke findes en sammenlignelig transaktion internt i koncernen med en uathangig part,
henses der herefter til eksterne transaktioner. Det kan imidlertid vaere vanskeligt at finde
tilstrekkelig tilgeengelig data vedrerende eksterne uathaengige transaktioner, da disse data sjeldent

er offentlige. Til denne vurdering anvendes trin 1-3 igen.

Trin 6 — Valg af transfer pricing-metode

Nar punkt 1-5 er fastlagt, skal der herefter valges en TP metode. Hvilken TP-metode der er bedst
egnet, afhaenger af udfaldet i trin 1-5. OECD anbefaler fem forskellige metoder, der kan opdeles i
henholdsvis de traditionelle transaktionsbaserede metoder og profitmetoderne. Karakteristika ved

metoderne, samt hvad der adskiller dem uddybes i afsnit 2.9.

Trin 7 — Identifikation af de mest sammenlignelige transaktioner
Efter valgt TP-metode skal de(n) mest sammenlignelige transaktioner identificeres. Vurdering sker
pa baggrund af trin 1-6. Nar den eller de mest palidelige og sammenlignelige transaktion(er) er

fastlagt, vil disse blive anvendt til fastsettelsen af armslengdeprisen.

Trin 8 — Justeringer til sammenlignelighedsgrundlaget

Safremt der ikke findes en fuldsteendig sammenlignelig transaktion, kan der med fordel fortages
nedvendige justeringer i sammenlignelighedsgrundet, séledes at transaktionerne bliver mere
identiske. Dette trin er udelukkende relevant, safremt validiteten af data og tilgeengeligheden af

information bevirker, at den sammenlignelige transaktion ikke anses som direkte sammenlignelige.

Trin 9 — Fortolkning og anvendelse af indsamlet data samt fastleeggelse af armslaengeprisen

I det sidste trin i sammenlignelighedsanalysen fortolkes og anvendes den indsamlede data. Séfremt
sammenligningsgrundlaget ikke er fuldstendigt, til trods for en justering efter trin 8, vil analysen
sandsynligvis resultere 1 et interval af priser eller avancer. Hvis der ikke er et abenlyst valg af TP-
metode, kan det vaelges at anvende flere forskellige metoder, for derefter at sammenligne

resultaterne fra trin 9.
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2.8 Transfer pricing metoder

Transfer pricing metoder anvendes til selve fastlaeggelsen af priserne ved koncerninterne
transaktioner. Valget af transfer pricing metode et vigtigt element ved armslangdevurderingen.

I forleengelse af trin 6 1 sammenlignelighedsanalysen anbefaler OECD fem metoder, hvorpa
armslangeprisen kan opgores.

Valget af TP-metode aftha@nger af mangden af tilgeengelig information, og ved alle TP-metoder skal
samtlige sammenlignelighedsfaktorer fra Tabel 1 tages i betragtning. Den altovervejende
hovedregel er, at den bedst egnede metode til den pageeldende situation skal benyttes.”> Metoderne
kan overordnet deles op i de traditionelle transaktionsbaserede metoder og profitmetoderne, og har
alle til formal at sammenligne priser og vilkar ved en kontrolleret transaktion med uathangige
transaktioner. Det er anerkendt af OECD, at CUP er den foretrukne metode, hvorfor denne skal
anvendes séfremt muligt.”® Findes der ikke transaktioner, der er tilstrakkelig ssmmenlignelige, kan

en af de 4 andre ligestillede metoder anvendes.

Overordnet kan de frem TP-metoder opdeles saledes:

Traditionelle transaktionsbaserede metoder Transaktionsbaserede profitmetoder

Cup Resale Price Cost Plus TNMM Profit split

Tabel 2: Overblik over TP metoder (af egen tilvirkning)

I nedenstaende afsnit vil de forskellige metoder hver isar blive gennemgéet, hvorefter udvalgte

metoder vil blive anvendst til analysen af case-virksomheden.

2 TP Guidelines, 2010, kapitel 2, A, pkt. 2.2
% TP Guidelines, 2010, kapitel 2, A, pkt. 2.3
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2.8.1 De traditionelle transaktionsbaserede metoder

2.8.1.1 Comparable Uncontrolled Price Method (CUP)

Comparable Uncontrolled Price Method (CUP) anses som den fiie markedsprismetode.”” Metoden
sammenligner direkte prisen pa en kontrolleret transaktion med prisen pa en sammenlignelig
transaktion mellem uathaengige parter. Hvis sammenligningen viser en forskel 1 pris péd de to
transaktioner, kan det vare en indikation p4, at transaktionen mellem de forbundne parter ikke
folger armslengeprincippet. En transaktion kan anses som sammenlignelig med en kontrolleret
transaktion, safremt 1) forskellene mellem transaktionerne, eller mellem selskaberne, der udferer
transaktionerne, kan pavirke prisen vasentligt pa det frie marked, eller 2) séfremt at der kan

foretages rimelige justeringer til at eliminere denne forskel.

Et optimalt sammenlignelighedsgrundlag vil vere 1 en situation, hvor et multinationalt selskab
selger varer til bade kontrollerede og ukontrollerede parter. Safremt transaktionerne udferes under
sammenlignelige forhold, vil transaktionen med den ukontrollerede part udgere markedsprisen.
Denne type af sammenlignelighedsgrundlag kaldes ogsa for intern CUP. Ekstern CUP tager afsat 1
transaktioner mellem uathaengige parter, som derved ikke har nogen tilknytning til det
multinationale selskab. I vurderingen af, hvorvidt transaktionerne er tilstrekkelig sammenlignelige,

er de vaesentligste faktorer produktets egenskab, kontraktvilkérene og markedsforholdene.

I det der soges at opnd en 1:1 sammenligning, vil det 1 praksis ofte vare vanskeligt at finde en
transaktion mellem uathaengige foretagender, der er tilstreekkelig sammenlignelig med en
kontrolleret transaktion, grundet kompleksiteten og datagrundlaget i sammenligningen. Safremt der
eksisterer sammenlignelige transaktioner, vil CUP-metoden vere den mest precise og trovaerdige
metode til fastsattelse af armslaengdeprisen, og skal derfor som udgangspunkt anvendes hvis

muligt.?®

" TP Guidelines, 2010, kapitel 2, part. 11, B.
2 TP Guidelines, 2010, kapitel 2, A, pkt. 2.3
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2.8.1.2 Resale Price method

Denne metode kaldes ogsa for videresalgsprismetoden, og sammenligner bruttoavancen ved en
kontrolleret transaktion med bruttoavancen ved en sammenlignelig transaktion mellem uathengige
parter.” Der tages udgangspunkt i den markedspris, som den skattepligtige opnér ved videresalg af
en vare, der er kobt fra et koncernforbundet selskab. Armslangdeprisen beregnes ved, at der
fratreekkes et belob fra det kebende koncernselskabs videresalgspris til tredjemand, svarende til
bruttoavancen, der opnas ved sammenlignelige uafheengige transaktioner.*

Til vurderingen af, om der er tale om sammenlignelige transaktioner, laegges der saerligt vaegt pa
funktioner, risici og kontraktvilkar. Denne metode anvendes typisk af salgs- og distributions-
selskaber, som kaber varer fra koncernselskaber, uden at disse tilfores yderligere verdi for de
videresalges. Til forskel fra CUP-metoden, kraever videresalgsprismetoden ikke samme grad af
lighed mellem produkterne for den kan anvendes, selvom det dog stadig kan vaere vanskeligt at

finde sammenlignelig data pa bruttoavanceniveau.

2.8.1.3 Cost Plus method

Cost Plus (kost-plus) metoden tager afsaet i de omkostninger en part har atholdt i forbindelse med
en kontrolleret transaktion.>’ Ved brug af denne metode tillaegges en mark-up til bade de direkte og
de indirekte produktionsomkostninger. Avancetillegget (mark-up procenten) bestemmes med
udgangspunkt i den avance og de omkostninger, som uathangige parter har ved sammenlignelige
transaktioner. Det betyder saledes, at hvis et selskab har hgje omkostninger, vil det beregnede
avancetilleeg blive tilsvarende storre. Kost-plus kan bade anvendes til at sammenligning af
bruttoavancer ved intern benchmarking, hvilket vil sige den bruttoavance som koncernen oppebarer
ved salg til en uathangig part, samt ved ekstern benchmarking, som er den bruttoavance

uafhangige parter opnar ved salg til en anden uathengig part.”

» TP Guidelines, 2010, kapitel 2, part. 11, C.
3% Koerver Schmidt et al., 2015, s . 308
3! TP Guidelines, 2010, kapitel 2, part. 11, D.
32 Koerver Schmidt et al., 2015, s . 310
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Metoden anvendes typisk af produktionsselskaber og serviceselskaber, der ikke bidrager med
vaesentlige immaterielle aktiver eller tilfgjer nogen sa@rlig verdi, da der sjelendt findes uathengige
sammenlignelige transaktioner, hvor der bidrages med tilsvarende verdi og unikke immaterielle
aktiver mv.. Metoden besidder imidlertid ogsa en raekke ulemper, serligt hvad angér fastsattelsen
af omkostningerne. I mange tilfeelde er selskaber presset af markedskonkurrencen til at skalere
priserne ned, med hensynstagen til de atholdte omkostninger ved produktion af de relevante varer
eller levering af den padgeldende ydelse. I andre situationer vil der veere omstendigheder, der
bevirker, at der ikke er nogen nevneferdig sammenhang mellem niveauet af atholdte
omkostninger og markedsprisen. Ved anvendelse af metoden ber det derfor sikres, at der anvendes
en passende mark-up i forhold til de afholdte omkostninger.” Samtidig kan det vere vanskeligt at
fordele produktionsomkostningerne ud mellem de forskellige varer/ydelser samt mellem de

respektive selskaber 1 koncernen.

2.8.2 Transaktionsbaserede profitmetoder

Oprindeligt ansas profitmetoder som varende mere indirekte og blev typisk kun anvendt, nar der
ikke fandtes tilstraekkelig information til at anvende de direkte metoder. I takt med at transaktioner
pa globalt plan er blevet mere komplekse, er profitmetoderne blevet internationalt anerkendt, da
anvendelsen heraf kraver en lavere grad af sammenlignelighed end de traditionelle metoder. Farhen
anbefalede OECD en hierarkisk model ved valg af TP-metode, hvorimod tendensen nu er en mindre

hierarkisk tilgang, hvor den mest egnede TP-metode benyttes.*

Denne kategori af TP metoder bestar af 2 konkrete metoder, henholdsvis Transactional Net Margin

Method og Profit split metoden, som beskrives 1 det felgende.

3 TP Guidelines, 2010, kapitel 2, part. 11, D.
** SKAT, C.D.11.2.1.1 ”Armslengdeprincippet og Transfer Pricing Guidelines”
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2.8.2.1 Transactional Net Margin Method

Transactional net margin method (TNMM) sammenligner den nettofortjeneste, der realiseres 1 et
selskab ved en koncernintern transaktion.>> TNMM fungerer p4 sin vis i lighed med Resale Price og
Kost-plus metoderne, forstaet saledes, at sammenligningen sker ved brug af relevante nogletal
fremfor beregning af en armslengdepris for den konkrete transaktion. Disse nogletal betegnes som
”Profit Level Indicators ” (PLI), og anvendes til at ssmmenligne de PLI’er som selskabet ville
kunne opna i en lignende transaktion med et uathangig selskab. PLI’er satter nettoresultatet 1
forhold til omsatning, omkostning eller aktiver (heri indicators). Eksempler herpéa er
afkastningsgrad, net-kostplus og overskudsgrad. Valget at PLI skal ske med udgangspunkt i de
vasentlige forhold og omstaendigheder identificeret i sammenlignelighedsanalysen af den
pagaldende transaktion, og er essentiel for en palidelig og troveerdig anvendelse af TNMM. Nar
TNMM anvendes, kan der med fordel iagttages data fra flere ar for begge selskaber. Pa denne méde
belyses kortsigtede skonomiske omstandigheder og produktlivscyklussers pavirkning pd den
respektive nettoavance bedst muligt, og der kan derved opnas en sterkere forstielse af de

omkringliggende omstaendigheder, som relaterer sig til et associeret selskab.*®

En af styrkerne ved denne metode er, at de anvendte PLI’er ikke pavirkes i samme omfang af
transaktions@ndringer som ved anvendelse af eksempelvis CUP metoden. Graden af
sammenlignelighed ved anvendelsen af TNMM er ikke sé relevant som ved anvendelsen af de
ovrige metoder. TNMM har ligeledes den fordel, at den er mere tolerant overfor funktionelle
forskelle mellem den kontrollerede og den ukontrollerede transanktion.

OECD betegner TNMM som en praktisk lgsning pé ellers uleselige transfer problemer, nir den
anvendes fornuftigt, og med passende justeringer for at tage hojde for eventuelle vesentlige
forskelle mellem de padgeldende transaktioner. Metoden anvendes ofte 1 praksis, nar der ikke
eksisterer tilstraekkelig sammenlignelig data. I bdde Europa og USA er kost-plus og TNMM de mest
benyttede metoder, og der er derved en tendens til at veelge den mindst direkte sammenlignelige
metode, fremfor de mere traditionelle metoder. Dette skyldes hovedsageligt, at adgangen til
sammenlignelig data vedrerende fortjenester, 1 hgjere grad er tilgeengelig ved disse metoder end ved

de traditionelle metoder.’

3 TP Guidelines, 2010, kapitel 2, part. 111, B
3% TP Guidelines, 2010, kapitel 2, part. 111, B.2
7 Wittendorf, 2009, s. 850
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Valg af Profit Level Indicator (PLI)

Et afgerende element i TNMM er, hvilken PLI der anvendes. Profit Level Indicator er, som
beskrevet 1 ovenstdende, et negletal, der anvendes til at beskrive selve vardiskabelsen i en
transaktionen. Ved TNMM anvendes nogletallet til at sette nettoresultatet i forhold til eksempelvis
omsatning, omkostninger eller aktiver. Udover at nogletallet skal vare egnet til at reflektere
vaerdiskabelsen 1 den givne transaktion, skal fordele og ulemper ved de forskellige negletal ogsa
tages 1 betragtning. Endvidere skal tilgengeligheden af det givne negletal undersoges, hvor det kan
vaere en fordel at anvende nogletal, der er offentlige tilgeengelige 1 forbindelse med selskabers

arsrapporter, f.eks. Return on sales og EBIT.*®

2.8.2.2 Profit split method

Profit split metoden, eller ogsé kaldet avancefordelingsmetoden, anvendes ofte, hvor det er
vanskeligt at vurdere de enkelte transaktioner separat, grundet en yderst integreret koncern, som
fremstiller helt unikke produkter.” Metoden identificerer det samlede nettoresultat, som fordeles
mellem de forbundne foretagender pa baggrund af deres interne transaktioner. Selve fordelingen
sker pd baggrund af de udferte funktioner og de risici, som de associerede foretagende hver iser har
pataget sig. Verdien af disse funktioner og risici fastlaegges sé vidt muligt ved at se pa tilsvarende
funktioner og risici ved uafhengige selskaber.*’

Fremgangsmaden ved profitmetoderne er derved at sammenligne priser pa nettoavanceniveau,

hvilket er indtjening efter bade variable- og driftsomkostninger er fratrukket.*!

Det er séledes relevant at veelge den bedst egnede TP-metode givet omstendighederne ved
transaktionen. Efter valg af TP-metode er naeste trin i sammenlignelighedsanalysen at identificere
de sammenlignelige transaktioner (trin 7), og eventuelt foretage justeringer i
sammenlignelighedsgrundlaget (trin §). Slutteligt den indsamlede data fortolkes og anvendes til

fastleggelsen af den endelige armslangde pris (trin 9).

3 TP Guidelines, 2010, part. 111, B.3.2

3 TP Guidelines, 2010, kapitel 2, part. 111, C.

“ ibid.

* SKAT, C.D.11.2.2.2.1 “OECD’s prisfastsattelsesmetoder”
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2.9 Base Erosion and Profit Shifting (BEPS)

Det er i ovenstdende blevet undersegt, hvordan armslengdeprincippet skal fortolkes 1 henhold til
TP Guidelines samt hvilke sammenlignelighedsfaktorer, der indgér i denne vurdering. P4 baggrund
heraf, vil der i nedenstaende afsnit gennemgas baggrunden for BEPS generelt og Actions 8-10 1

serdeleshed, hvor de enkelte sammenlignelighedsfaktorer 1 afsnit D.1-D.2 analyseres.

Som navnt er aggressiv skatteplanlaegning og brugen af skattelykonstruktioner en betydelig
udfordring for det internationale samfund. Som direkte konsekvens af den stigende tendens til en
aggressiv skatteplanlegning, fremlagde OECD 1 juli 2013 handlingsplanen Base Erosion and Profit
Shifting. Formalet er at forbedre de internationale skatteregler, og planen har faet bred international
opbakning. I handlingsplanen identificeres adskillige mangler i de eksisterende internationale
skatteregler og standarder, som kan udnyttes til at udhule skattegrundlaget i andre jurisdiktioner, og
til overforsel af dele af skattegrundlaget for at nedbringe den samlede beskatning. Handlingsplanen
identificerer 15 forskellige aktioner vedrerende tre grundlaeggende omrader, navnlig; sammenhaeng
1 nationale regler vedrerende graenseoverskridende aktiviteter, styrke indholdet af nuverende
internationale standarder og forbedre gennemsigtigheden samt sikkerheden. Efter to ars intensivt

konsolideret arbejde, er den endelige handlingsplan nu ferdigudarbejdet.

En vesentlig del af BEPS-projektet omhandler transfer pricing, og der har, grundet den konstante
udvikling pd omradet, veret behov for et nyt og revideret verktej til behandlingen af
armslengdeprincippet. Det anerkendes, at armslengdeprincippet 1 henhold til TP Guidelines er et
vigtigt redskab for myndigheder og skatteydere til fastsattelse af priser og vilkar mellem
associerede foretagender. Princippet har dog samtidig vist sig at veere sarbar overfor manipulation
blandt selskaberne. Denne form for manipulation kan lede til udfald, hvor der ikke er ssmmenhang
vardiskabelsen, og den made hvorpa profitten allokeres blandt selskaberne 1 en multinational
koncern. BEPS Actions 8-10 har derved til formal at pracisere fortolkningen og anvendelsen af

armslengdeprincippet, og erstatter sadledes den hidtidige vejledning 1 TP Guidelines.
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2.10 BEPS Actions 8-10

Baggrunden for BEPS Actions 8-10 er at stromligne transfer pricing-udfald med selve
vardiskabelsen i en koncern.*” Den nye vejledning har til hensigt at sikre en pracis identifikation af
de interne transaktioner mellem forbudne foretagender. Pa baggrund heraf skal det klarleegges, at
transaktionerne ikke er baseret péa rene kontraktuelle forhold, som derved ikke afspejler den
okonomiske virkelighed. Et centralt element i BEPS Actions 8-10 er séledes den faktiske adfcerd.
Den faktiske adfaerd skal ses i forhold til en patagede risiko, hvor en kontraktuel risikoallokering
kun respekteres, sdfremt den understottes af kontrol over risikoen samt finansiel kapacitet til at bare
denne. Herudover adresserer BEPS Actions 8-10 finansiering fra kapitalsteerke koncernmedlemmer.
Afgoarende er her, at allokeringen af afkast skal svare til niveauet af aktivitet som det finansierende
selskab patager sig. Endvidere belyser BEPS Actions 8-10 profitallokeringer 1 forbindelse med
interne transaktioner, der ikke kan anses som kommercielt rationelle for de involverede selskaber
Endelig behandles transaktioner af immaterielle aktiver, hvor en skav allokering af profitten kan

fore til udhuling af skattebasen.

Rapporten indeholder en revideret vejledning til héndtering af ovenstaende problemstillinger 1
relation til vaerdiskabelsen i1 virksomheden, og sikrer at TP reglernes udfald resulterer i, at
operationelle overskud tildeles de ekonomiske aktiviteter, der skaber dem. For at imedekomme
disse mélsatninger, kraeves en grundig skitsering af de faktiske transaktioner mellem
koncernforbundne parter, samt en analyse af parternes kontraktuelle relationer sammenholdt med
deres adferd. I forlengelse heraf, vil en korrekt anvendelse af TP metoderne forhindre, at overskud
overfores til enheder, der ikke aktivt har bidraget til genereringen. Derved vil fordeling af overskud

ske til de selskaber, der rent faktisk skaber indkomsten.

Der gives saledes 1 BEPS Actions 8-10 nye retningslinjer for, hvordan armslaengdeprincippet skal
behandles. For at undersoge, hvorledes BEPS Actions 8-10 indvirker pd keb og salg af
multinationale koncerner, er det saledes relevant at analysere armslengdeprincippet i BEPS for

derefter at ssmmenholde konklusionerne med de tidligere vejledninger 1 TP Guidelines.

*> BEPS Actions 8-10, D.1, pkt. 1.36
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2.11 Armslengdeprincippet i henhold til BEPS Actions 8-10

De nye transfer pricing anbefalinger i BEPS Actions 8-10 fremstar som en revideret udgave af de
hidtidige anbefalinger i TP Guidelines . Forste del af BEPS Actions 8-10 giver en detaljeret

vejledning til anvendelsen af armslaengdeprincippet i overensstemmelse med BEPS.

For at undersgge, hvordan armslengdeprincippet behandles 1 henhold til BEPS Actions 8-10
sammenholdt med TP Guidelines, er det forst blevet analyseret, hvordan armlaengdeprincippet
tidligere har veeret behandlet.”’ Det vil herefter i nedenstéiende blive analyseret, hvordan princippet
skal behandles 1 Actions 8-10 afsnit D.1-D.2 fremadrettet, hvorefter disse sammenholdes med TP

Guidelines.

2.12 Sammenlignelighedsfaktorer i henhold til BEPS Actions 8-10

2.12.1 Identifikation af finansielle og kommercielle relationer (D.1.)

Forste del af vejledningen omhandler, identifikation af kommercielle og finansielle relationer
imellem parterne i transaktionen.

Det understreges i1 dette afsnit, at sammenlignelighedsanalysen er the heart of the application of the
arm’s length principle.” Armslangdeanalysen i henhold til BEPS har i lighed med TP Guidelines
til formal at sammenligne hvorvidt den kontrollerede transaktion foretages under samme priser og
vilkar, som hvis samme transaktion var foretaget mellem to uafthangige parter.
Sammenlignelighedsanalysen har saledes to primare formal;* 1) at identificere kommercielle og
finansielle relationer mellem koncernselskaberne, herunder skonomiske og ovrige relevante
forhold, der pracist kan afgraense transaktionen, og 2) at undersgge hvorvidt den praecist
afgraensede kontrollerede transaktionen folger priser og vilkér, som ville veere opniet mellem
uathangige parter 1 en sammenlignelig situation.

Afsnit D.1 1 BEPS Actions 8-10 udger ferste del af armslaengdeanalysen. Afsnittet omhandler som
beskrevet, hvordan kommercielle og finansielle relationer mellem associererede parter identificeres,

mens der 1 D.2 fokuseres pa hvordan den kontrollerede transaktioner skal prissettes. Det er centralt,

“ BEPS Actions 8-10, D.1, pkt. 1.33
“ ibid.
* ibid.
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at det kraever en forstdelse for virksomheden, branchen og evrige ekonomiske forhold for en
prisfastsattelse kan foretages, hvorfor det er nodvendigt at identificere kommercielle og finansielle
relationer forst.

Ved identifikationen af kommercielle og finansielle relationer mellem associerede parter er det
grundlaeggende at have en bred forstaelse for den givne industrisektor, koncernen arbejder inden
for, og hvilke faktorer der kunne pavirke sektoren.*® Dette skal blandt andet ses i lyset af den
enkelte koncerns strategi, produkter, geografi og risici i ssmmenhang med evrige eksterne faktorer,
der kan pavirke markedet som helhed.

Udover den forudgdende analyse af markedet og forstaelse for virksomheden, leegges der i kapitlet
veegt pa, at kontraktuelle forhold ber analyseres som det forste.*” OECD anerkender, at rettigheder
og forpligtelser, fordeling af risici og gvrige aftalevilkar kan vare formaliseret via en kontrakt, og
disse formelle aftaler er udgangspunktet for armslengdevurderingen.*®

Det understreges imidlertid, at de kontraktuelle vilkar ikke alene kan leegges til grund. I situationer,
hvor der er uoverensstemmelse mellem kontrakten og den egentlige adferd selskaberne mellem, vil
det efter OECD’s opfattelse vaere denne adferd, der skal leegges til grund ved vurderingen af
risikoallokeringen.* Eksempler herpa kan vaere, hvis det i en kontrakt er aftalt, at et selskab i ét
land beerer risikoen, mens den egentlige risiko de facto ligger 1 et andet selskab.

Overordnet anbefaler OECD, at armslaengdeanalysen udferes med udgangspunkt i nedenstdende

sammenlignelighedsfaktorer:*’

Kontrakt- Funktions- Produkters @konomiske Forretnings-

forhold analyse egenskaber omstaendigheder strategi

Som det fremgar af ovenstaende behandles kontraktforhold som det forste, hvorefter funktioner,
produkters egenskaber, ekonomiske omstendigheder og forretningsstrategi derefter fastlegges.
Afsnit D.1 skal séledes anses som en forudgéende analyse, hvor kommercielle og finansielle

relationer identificeres, inden de fem sammenlignelighedsfaktorer fastlegges.

“ BEPS Actions 8-10, D.1, pkt. 1.34
* BEPS Actions 8-10, D.1, pkt. 1.36
* BEPS Actions 8-10, D.1, pkt. 1.42
* BEPS Actions 8-10, D.1, pkt. 1.46
" BEPS Actions 8-10, D.1, pkt. 1.36
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2.12.2 Kontraktuelle forhold (D.1.1)

Det er afgarende for armslaengdeprincippet 1 henhold til BEPS, at de kontraktuelle vilkar mellem de
associerede foretagender fastleegges som det forste. De interne transaktioner er ofte formaliserede

via kontrakter, og det derved OECD’s opfattelse, at kontrakten danner udgangspunktet for analysen.

Som tidligere beskrevet kan kontrakten rumme aftaler og vilkar for eksempelvis rettigheder og
forpligtelser, ansvarsomréader, prisstruktur og risici. Kontrakten kan derfor give en indikation af,
hvad der konkret er lagt til grund 1 prissetningen af transaktionen.

Det antages imidlertid samtidig, at de formaliserede kontrakter alene ikke kan give al nedvendig
information 1 forhold til armslengdevurderingen, hvorfor det ikke er fyldestgerende blot at se pd de
kontraktuelle forhold.”! Yderligere information om kontraktvilkirene ma tages i betragtning nar de
kommercielle og finansielle relationer skal identificeres. I denne forbindelse vil funktionsanalysen,
beskrevet 1 nedenstaende afsnit 2.12.3, give en dybere indsigt i, hvilke funktioner og transaktioner
der udfores 1 selskaberne. Endvidere vil en analyse af egenskaberne ved produkter eller services
give en indsigt i de kontraktuelle forhold, der gor sig geldende. Det understreges 1 D.1.1, at sdfremt
det vurderes, at de kontraktuelle forhold afviger fra den egentlige transaktions karakteristika, ma det
efter OECD’s opfattelse veere den egentlige adfaerd, der leegges til grund i analysen.’” Dette vil
saledes betyde, at den faktiske adfaerd parterne i mellem som udgangspunkt vegter hejere 1

armslengdevurderingen end de i1 kontrakten aftalte forhold.

2.12.3 Funktionsanalyse (D.1.2.)

Efter en overordnet analyse af de kontraktuelle forhold vil der, som beskrevet ovenfor, skulle
foretages en funktionsanalyse. Funktionsanalysen seger at identificere de skonomisk relevante
aktiviteter, der foretages i koncernen, hvilke aktiver der indgar og hvilken risiko der er forbundet
med disse aktiviteter. Det er blandt andet en vurdering af, hvilke funktioner de enkelte parter 1
transaktionen reelt udferer, og herunder hvem der reelt treffer beslutningerne vedrerende strategi
og risikostyring. Det er derfor serligt vigtigt at undersege, hvor og hvordan den reelle

veerdiskabelse sker.

' BEPS Actions 8-10, D.1.1, pkt. 1.43
2 BEPS Actions 8-10, D.1.1, pkt. 1.44
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Dette skal bade ses i forhold til koncernen som helhed, men ogsé pa funktions- og divisionsniveau,
og deres tilforte vaerdi til koncernen.” Der synes i BEPS at vare et stort fokus pa, hvilke risici der
patages i de enkelte selskaber i relation til de funktioner der udferes, hvilket kommer til udtryk
gennem en udvidet og revideret vejledning til denne risikoanskuelse. De enkelte elementer i

funktionsanalysen vil derfor i nedenstaende blive gennemgéet.

2.12.3.1 Analyse af risici i identificerede finansielle og kommercielle relationer (D.1.2.1)

En funktionsanalyse er ikke fyldestgerende, for de vasentligste risici for de enkelte parter er
identificeret, da det antages, at risikoen for den enkelte part vil have indflydelse pé prissetningen og
ovrige vilkdr 1 transaktionen. I rapporten defineres risiko som effekten af den usikkerhed der opstér
1 henhold til en virksomhedens mélsatning. Risiko opstér i alle dele af en virksomheds aktiviteter,
hvad enten det drejer sig om udnyttelse af muligheder, investeringer eller indkomstgenerering.>
Det er sdledes afgorende, ndr der foretages en sammenligning mellem kontrollerede og
ukontrollerede transaktioner at analysere hvilke risici der er forbundet hermed, hvilke funktioner
der udfores i relation til disse risici, og hvordan parterne patager sig disse risici.”

Der er seks overordnede steps ved fastleggelsen af risici forbundet med en kontrolleret

transaktion:>®

Step 1 Ngjagtig identifikation af betydelige gkonomiske risici.

Step 2 Fastlaeggelse af hvorledes disse risici rent kontraktuelt er antaget mellem parterne.

> BEPS Actions 8-10, D.1.2, pkt. 1.51

** BEPS Actions Actions 8-10, Executive Summary

> BEPS Actions 8-10, D.1.2.1, pkt. 1.58

6 BEPS Actions 8-10, D.1.2.1, pkt. 1.60 med egen tilvirkning
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Step 3

Step 4

Step 5

Step 6

Gennem en funktionsanalyse at fastlaegge, hvordan parterne i transaktionen opererer og
styrer den risiko. Her laegges der sarligt veegt pa, hvilken part der tager beslutninger i

relation til risikoen, hvem der styrer risikoen og hvem der reelt baerer den reelle risiko.

Sammenholdelse af informationen fundet i step 1-3. Dette gg@res ved (i) at undersgge om
parterne de facto fglger kontrakten og (ii) hvorvidt den risikobaerende part udfgrer

kontrolaktiviteter og har den forngdne finansielle kapacitet til at imgdega risikoen.

Safremt det vurderes, at den risikobaerende part ikke foretager kontrol over risikoen
og/eller ikke har den forngdne finansielle kapacitet til at imgdega risikoen, bgr der

foretages en konkret risikoallokering efter sektion D.1.2.1.5.

En vurdering af hvordan prissatningen af transaktionen er i relation til den risiko, der er

forbundet med transaktionen.

Tabel 3: Fastleeggelse af risici i henhold til BEPS Actions 8-10, D.1.2.1, pkt. 1.60 med egen tilvirkning

Step 1-6 skal ses som en proces, hvor der forst identificeres betydelige risici, hvorefter det

undersoges hvordan disse risici kontraktuelt og de facto bliver pataget hos parterne. Der vil i

nedenstaende blive gennemgaet indholdet i de enkelte steps.

Step 1: Identifikation af betydelige risici (D.1.2.1.1)

For hver beslutning der traeeffes og hver investering der foretages, er der altid en vis usikkerhed

forbundet, og derved ogsa en risiko. I transfer pricing sammenhang anbefaler OECD deres 6-trins

risikoframework nér forskellige former for risici skal fastleegges. Frameworket skal ikke ses som en

rigid opstilling af risici, da det anerkendes, at der sker et overlap mellem disse. Formaélet er blot at

give en ensartet vejledning pa omradet. Grundlaeggende for risikoanalysen er, at det kun er de

relevante og betydelige risici der identificeres, da det antages ikke at vere relevant i en transfer

pricing sammenhang at have alle risici med.
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Der oplistes 1 BEPS Actions 8-10 en raekke elementer, der er relevante at tage i1 betragtning ved

identifikationen af betydelige okonomiske risici:>’

a) Strategiske eller markedsmeessige risici. Disse er primart eksterne risici forsaget af den
generelle gkonomiske tilstand, politiske og regulatoriske forhold, teknologisk udvikling
mv.. Denne del af analysen fastleegger produkter, markeder, hvilke mulighederne
virksomheden har, og herunder investeringsmuligheder.

b) Infrastruktur eller operationelle risici. Usikkerheder forbundet med den egentlige drift af
virksomheden. Disse usikkerheder vil 1 hgj grad pavirke den risiko virksomheden antager.

c) Finansielle risici. Alle risici pavirker 1 storre eller mindre virksomhedens finansielle
performance, mens det antages at der er specifikke finansielle risici forbundet med styringen
af cash flows, likviditet, finansielle kapacitet og kreditvaerdighed. Disse usikkerheder kan
bade vere pavirket af eksterne forhold sasom kreditvaerdighed, og interne forhold igennem
eksempelvis interne kontroller eller investeringsbeslutninger.

d) Transaktionsrisici. Eksempelvis risici forbundet med prissatning af transaktioner.

e) Hazard risici. Vedrerer primert eksterne begivenheder i form af eksempelvis tab forsaget af

naturkatastrofer eller ulykker.

Som beskrevet er listen ikke udtemmende, men angiver en anbefaling til, hvordan en konkret
risikovurdering skal foretages. Elementerne 1 ovenstdende vedrorer sdledes bade de interne sével
som eksterne risici, som pavirker det enkelte selskab. Nar de vaesentligste risici er identificeret, skal

det dernaest henhold til Step 2 vurderes, hvorledes disse vasentlige risici kontraktuelt behandles.

Step 2: Kontraktuel patagelse af risici (D.1.2.1.2)

Parterne i et formelt kontraktforhold vil ofte aftale en form for ramme for, hvilken risiko der er
forbundet med transaktionen, hvem der baerer risikoen og hvad der er acceptabelt. Et eksempel kan
vare, at det aftales, at en distributer rent kontraktuelt barer risikoen for lager, kreditrisiko eller

debitorer.>®

" BEPS Actions 8-10, D.1.2.1, pkt. 1.72, litra a-e
> BEPS Actions 8-10, D.1.2.1.2, pkt. 1.77
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En kontraktuel accept af risiko udger dels en ex ante’” aftale, hvorved det aftales, at en del eller alle
de potentielle omkostninger forbundet med en ex post™’ materialisering af risikoen beeres af
henholdsvis den ene eller anden part. Samtidig mé det ogsa laegges til grund, at det er den
risikobaerende part, der modtager eventuelle fordele forbundet med et positivt udfald.®’ Denne form
for kontraktuelle risikoallokering er efter OECD’s opfattelse en vigtig del af de enkelte

skattemyndigheders transfer pricing analyse af risiko i finansielle og kommercielle relationer.®?

Risikoallokeringen har en betydelig indvirkning pa armslengdevurderingen mellem associerede
foretagender, hvor prisaftaler i en kontrakt ikke alene kan afgeres ud fra hvilken part, der berer
risikoen. Der kan derfor, som udgangspunkt, ikke drages den konklusion, at den pris eller margin,
som er aftalt mellem associerede parter, er i overensstemmelse de patagede risici. Eksempelvis kan
det aftales, at et produktionsselskab ikke bereres af et udsving i rdvarepriser solgt af et
koncernforbundet selskab. Det vil i givet fald saledes vaere det andet koncernforbudne selskab, der
barer risikoen. Det er dog imidlertid ikke tilladt at allokere risici uhensigtsmaessigt, hvorfor det er

den samlede vurdering af risici der er afgerende og ikke den kontraktuelle risikoallokering alene.”’

Det understreges 1 Actions 8-10, at det er den faktiske adfeerd, der skal legges til grund ved
vurderingen af, hvordan risici skal allokeres. Parterne i en aftale kan saledes ikke kontraktuelt
allokere risikoen til den ene part, sdfremt adfeerden viser, at det er den anden part, der faktisk barer

risikoen.

Step 3: Funktionsanalyse i relation til risici (D.1.2.1.3)

I step 3 skal der foretages der en funktionsanalyse 1 relation til risici ved associerede parter i en
intern transaktion. Analysen giver information omkring, hvordan parterne opererer og administrerer

den specifikke og betydelige risiko identificeret i Step 1.

* Forudgéende

% Efterfolgende

' BEPS Actions 8-10, D.1.2.1.2, pkt. 1.78
% Ibid.

% BEPS Actions 8-10, D.1.2.1.2, pkt. 1.81
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Dette geelder bdde hvordan risikoen kontrolleres, hvordan risikostyringen i evrigt fungerer, og
hvilken enhed der barer fordele og ulemper ved specifikke risikoudfald. Step 3 skal ses i
forleengelse af step 2, hvor de kontraktuelle risici sammenholdes med risici forbundet ved udferte
funktioner. Som beskrevet ovenfor er det saledes den faktiske adferd, der er afgerende for den

egentlig risikovurdering fremfor en kontraktuel risikoallokering.

Step 4: Sammenholdelse af Step 1-3 (D.1.2.1.4)

Udferslen af step 1-3 involverer informationsindsamling, der kan fortelle noget om risikoen og
behandlingen heraf. I step 4-5 opsamles og fortolkes denne information, hvorefter det det kan
fastlegges hvorvidt den kontraktuelt patagede risiko reelt afspejler den egentlige risiko pataget af
parterne. Dette gores ved at analysere (1) om de associerede parter de facto folger kontrakten og (ii)
om den part, der berer risikoen fundet 1 (1), udferer kontrol med risikoen og har den fornedne

finansielle kapacitet til at imedekomme risikoen.

Kompleksiteten 1 ovenstdende sammenholdelse af step 1-3 athenger 1 hoj grad af, hvorvidt der er
overensstemmelse mellem kontrakten og adfaerden. Safremt der er fuld overensstemmelse mellem
disse, er det som udgangspunkt ikke nedvendigt at foretage yderligere analyser udover step 4(i) og
4(ii).** Ved step 4(ii) ber det overvejes, om den kontraktuelt risikobaerende part udforer
risikostyringen, og har den finansielle kapacitet til at imegdekomme risikoen.

I nogle tilfelde kan funktionsanalysen i step 3 indikere, at flere end én af koncernens selskaber er 1
stand til at baere kontrollen over risikoen.®> Safremt dette er tilfeldet, ma det vaere den part, der efter

kontrakten berer risikoen, der udferer den nedvendige risikostyring.

Derimod kan det ogsé findes, at den part der barer risikoen (fundet i step 4(1)), hverken udever
risikostyring eller har den finansielle kapacitet til at imedekomme risikoen. I dette tilfelde er det

nedvendigt med en konkret risikoallokering efter step 5.%°

% BEPS Actions 8-10, D.1.2.1.4, pkt.1.87
% BEPS Actions 8-10, D.1.2.1.4, pkt.1.93
% BEPS Actions 8-10, D.1.2.1.4, pkt. 1.96
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Step 5: Risikoallokering (D.1.2.1.5)

Hvis der er fundet i step 4(ii), at parten der barer risikoen baseret pé step 1-4(1), ikke udever
risikostyring eller har den fornedne finansielle kapacitet til at imedekomme risikoen, skal risikoen
allokeres til den part, der de facto har kontrollen over risikoen og den fornedne finansielle kapacitet

til at imedekomme denne.

Det ber 1 denne forbindelse bemarkes, at skattemyndighederne i1 den enkelte stat har mulighed for
at vurdere, hvor risikoen skal allokeres, safremt det ikke er muligt at fastlegge hvem der reelt styrer
risikoen, og har den fornedne finansielle kapacitet.®” Det er efter OECD’s opfattelse kun i szrlige
tilfelde, at ingen af parterne har kontrol over risikostyringen eller den finansielle kapacitet, hvorfor
1 det 1 disse tilfelde mé bero pé en konkret vurdering af, eksempelvis hvilket gkonomisk rationale

parterne handler under.®

Step 6: Prissszetning af transaktionen i relation til risikoallokering (D.1.2.1.6)

Ovenstaende step 1-5 danner grundlaget for identifikationen af risici. Der er som tidligere beskrevet
en direkte sammenhang mellem risiko og forventet afkast, hvorfor det er nedvendigt at undersoge,
hvilken part der reelt barer risikoen — og samtidig kontrollerer den.

Det er derfor vigtigt at fastsla, hvordan afkastet skal allokeres i relation til identificerede risici.

En skatteyder der bade barer og imedegér risikoen vil efter Step 6 vare den part, der forventer et
hojere atkast. Forskellen mellem de tidligere omtalte ex ante og ex post opgerelser viser sig 1 hgj
grad 1 forbindelse med anskuelsen af usikkerheden ved udfaldet af fremtidige forretningsaktiviteter.
Som tidligere anfort kan ex ante risikoaccept give en tydelige indikation af hvorvidt parten ensker

at tiltraede risikoen for risikoen materialiseres.

Til at illustrere ovenstadende overvejelser vedrarende risikoallokering, vil der 1 nedenstdende blive
prasenteret en to eksempler. Begge eksempler stammer fra BEPS Actions 8-10, og
har til formal at illustrere, hvordan den kontraktuelle risikoallokering kan vare 1 uoverensstemmelse

med den faktiske adfaerd.®

 BEPS Actions 8-10, D.1.2.1.5, pkt. 1.99
% ibid.
% BEPS Actions 8-10, D.1.2.1.3, pkt. 1.83-1.84
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2.12.4 Eksempel 1

Virksomhed A ensker at forfolge et udviklingsprojekt, hvorefter de hyrer en specialisteret
Virksomhed B til at forestd dette arbejde. Under Step 1 er risiciene ved udviklingsprojektet blevet
identificeret som de vasentligste risici ved denne transaktion, hvorefter det i Step 2 er identificeret,
at Virksomhed A kontraktuelt barer disse risici. Det er endvidere fundet 1 Step 3, at Virksomhed A
bade kontrollerer og imedegér udviklingsrisiciene ved at treffe strategiske og ekonomiske
risikominimerende beslutninger, og der 1 Virksomhed B ikke patages risici i relation til
udviklingsprojektet. Virksomhed B afrapporterer dagligt til Virksomhed A omkring fremskridt,
hvorefter Virksomhed A treffer de nedvendige beslutninger. Virksomhed B er séledes afskéret for
risiciene forbundet med udviklingsprojektet, hvilket taler for, at Virksomhed B 1 dette eksempel
agerer som en contract R&D service provider.”” Omvendt ville Virksomhed B ikke blive anset som
contract R&D service provider, séfremt risiciene forbundet med udvikling de facto blev pataget 1
Virksomhed B. Et eksempel herpa vil vere, hvis det efter funktionsanalysen blev fundet, at
Virksomhed B de facto treeffer beslutninger vedrerende strategi, budget og opfelgning pa projektet,
og samtidig besidder den forngdne finansielle kapacitet til at imedekomme udviklingsrisiciene. |
dette tilfeelde skulle Virksomhed B kompenseres for disse risici, hvorfor armslengdeprisen skulle

anskues ud fra den reelle risiko pataget af Virksomhed B fremfor det i kontrakten antaget.

2.12.5 Eksempel 2

Virksomhed B producerer produkter for Virksomhed A. Under step 1 er det fundet, at kapacitets-
udnyttelse 1 produktionsanlaegget og supply chain-risiko er de veasentligste risici, hvorefter det
under step 2 er vurderet, at Virksomhed A kontraktuelt patager sig disse risici. Funktionsanalysen i
step 3 viser, at Virksomhed B producerer produkterne ud fra Virksomhed A’s instrukser vedrerende
kvalitet, design og tekniske egenskaber. Endvidere er det fundet, at Virksomhed A er ansvarlig for
indkeb af ravarer, styrer forsyningskaden og kontrollerer kvaliteten af produkterne. I dette tilfelde,
hvor Virksomhed B udelukkende producerer under instruks fra Virksomhed A, og ligeledes ikke
barer vasentlige risici 1 forbindelse med produktionen, vil Virksomhed B blive anset for en

kontraktproducent’', hvorfor risici og afkast skal allokeres til Virksomhed A.

" De udforer udviklingsopgaver under instruks fra Virksomhed A uden at patage risici (udviklingskontrakt)

" Sakaldt Contract manufacturer
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Modsatningsvis kan det fastslas i funktionsanalysens step 4(i)’%, at Virksomhed B eksempelvis ikke
bliver kompenseret af Virksomhed A for tab ved eventuelle komponentfejl eller forsinkelser ved
levering af materialer, hvorfor Virksomhed B derfor efter den faktiske adfaerd barer den afledte
negative risiko””, og adferden siledes ikke folger den kontraktuelle risikoallokering. Safremt
Virksomhed B efter den faktiske adfeerd endvidere kontrollerer og imedegar risikoen, er
Virksomhed B saledes ikke lengere at anse som kontraktproducent, hvorefter Virksomhed B skal

modtagere en hgjere kompensation herfor.

2.12.6 Produktets/servicens egenskaber (D.1.3)

Forskelle 1 produkters karakteristika og egenskab, vil ofte medfere forskelle i produktets
markedsverdi. Af denne arsag er det relevant at sammenligne produkternes karakteristika, nar
sammenligneligheden af en kontrolleret og en ukontrolleret transaktion skal vurderes. De typer af
karakteristika der potentielt vil kunne pavirke markedsvardien, kan for eksempel vare kvalitet,
funktionalitet, troveerdighed, tilgeengelig og beholdningens storrelse.

Som navnt athenger kravet af sammenlignelighed af, hvilken transfer pricing metode

der anvendes. Det vil derfor sige, at saifremt CUP metoden anvendes, skal produktets karakteristika
tilleegges stor vaerdi, hvorimod hvis TNMM anvendes har produktets karakteristika ikke samme

betydning.”

2.12.7 Okonomiske forhold (D.1.4)

Det er vigtigt at identificere de relevante skonomiske omstaendigheder, da armslengepriser kan
variere pa tvaers af forskellige markeder. En tilstraekkelig sammenlignelighed vil derfor kraeve, at
markederne hvor parterne opererer, ikke differentierer sig fra hinanden i en sadan grad, at det
potentielt vil kunne pavirke prisen.

Det vil derfor forst og fremmest ved analysen af de ekonomiske forhold vere nodvendigt at

identificere det relevante marked, herunder hvorvidt der findes substituerende produkter.

2 Hvorvidt den faktiske adfzrd folger kontrakten
” Downside risk

™ BEPS Actions 8-10, D.1.3, pkt. 1.107 — 1.108
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Ved fastleggelsen af det relevante marked, ber der blandt andet henses til markedets placering,
storrelse, konkurrence, risiko for supplerende produkter, niveau af udbud og eftersporgsel, kebernes

forhandlingskraft samt eventuel regulering som markedet er underlagt.”

2.12.8 Forretningsstrategi (D.1.5)

Forretningsstrategien bag en transaktion er ligeledes centralt at identificere, nér graden af
sammenlignelighed i transfer pricing sammenhange skal faslegges. Forretningsstrategien vil ofte
afspejle adskillige informationer vedrerende transaktionen og selskabet bag, herunder innovation,
produktudvikling, differentiering samt holdning til risiko m.m.. Et selskabs forretningsstrategi kan 1
visse tilfelde bevirke, at prisen pa varerne midlertidigt settes vasentlig lavere end markedsprisen.
En sddan situation kan fremkomme, hvor et selskab forsgger at indtraede pa et nyt marked eller oge
sin markedsandel. Ydermere vil en sddan adferd medfelge temporare hoje omkostning, hvorfor
selskabet vil opna et lavere profitniveau end andre foretagender pa markedet. Nar det skal vurderes,
hvorvidt et selskabs lave afregningspriser kan begrundes i en overordnet forretningsstrategi, er der
en rekke relevante overvejelser som skattemyndighederne ber gere sig. Dette indebarer blandt
andet hvorvidt selskabernes adfard er 1 overensstemmelse strategien, foregede markedsfoerings- og
reklameindsats samt hvorvidt der er en sammenhang mellem de forogede omkostninger ved at

folge strategien og den fremtidige forventede indkomst.”®

2.13 Anerkendelse af transaktionen (D.2)

I forleengelse af vejledningen af ovenstdende sammenlignelighedsfaktorer, vil
sammenlignelighedsanalysen nu have identificeret hvilke finansielle og kommercielle relationer,
der gor sig geldende, samt have fastlagt hvilke transaktioner der er relevante. Det grundleeggende 1
analysen er sdledes at fastlegge forholdet mellem den kontraktuelle del af transaktionen, herunder
pris og risiko, og den faktiske adfzerd parterne imellem. Safremt der ikke er overensstemmelse
mellem kontrakten og den faktiske adfaerd, er det efter OECD’s opfattelse den faktiske adferd, der
skal leegges til grund.

"> BEPS Actions 8-10, D.1.4
" BEPS Actions 8-10, D.1.5
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Det er ved armslengdevurderingen relevant at undersege, hvorvidt transaktionen er underlagt
samme vilkér og priser, som hvis samme transaktion var sket mellem uathengige parter. Det er
imidlertid 1 nogle tilfeelde vanskeligt at foretage denne konkrete vurdering, da nogle transaktioner
efter transaktionens natur ikke kan sammenlignes pa et abent marked.”” Et eksempel herpa kan vere
overforsel af patenter eller andre immaterielle rettigheder, som normalt ikke omsattes mellem
uath@ngige parter. Det bor 1 denne forbindelse blive vurderet, hvorvidt denne transaktion kan
anerkendes 1 en transfer pricing sammenhang. Safremt transaktionen en lignelig transaktion
forekommer mellem uafhangige parter, anerkendes den interne transaktionen som udgangspunkt
anerkendes.”® Modsatningsvis betyder det ikke, at transaktionen ikke anerkendes safremt den ikke
ses mellem uathangige parter. Det store spergsmal 1 den forbindelse er derimod, hvorvidt
transaktionen besidder det kommercielle rationale, som den ville vaere underlagt, hvis den var

foretaget mellem athaengige parter under sammenlignelige forhold.

Foruden armslaengdeprincippet, behandler BEPS Actions 8-10 ligeledes immaterielle aktiver, der er
udarbejdet som en revidering til kapitel 6 1 TP Guidelines. Vejledningen udspringer af et globalt
onske om at forhindre, at nationale skattebaser udhules ved overforsel af immaterielle aktiver
mellem associerede foretagender.”’ P& baggrund heraf, er der i vejledningen prasenteret en raeekke

tiltag, som har til formél at forhindre denne form for skatteplanlegning.

"7 BEPS Actions 8-10, D.2, pkt. 1.122
™ ibid.
" BEPS Actions 8-10, s. 63
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2.14 Immaterielle aktiver

Med lanceringen af BEPS Actions 8-10 definerer OECD en bredere og mere pracist afgraenset
definition af immaterielle aktiver, i forhold til den tidligere definition i TP Guidelines .*

Et immaterielt aktiv defineres som et aktiv der, 1) hverken er fysisk eller finansielt, 2) kan ejes eller
kontrolleres 1 forbindelse med kommercielle aktiviteter, og 3) brugen eller overfersel heraf
kompenseres i overensstemmelse med armslengeprincippet.®! I stedet for at se pa en juridisk eller
regnskabsmeessig definition af immaterielle aktiver, ber en sammenlignelighedsanalyse nermere
vaere fokuseret omkring fastleggelsen af de forhold, der vil gore sig geldende mellem uathangige
parter 1 en sammenlignelig transaktion. Med dette menes, at immaterielle aktiver, der udger en
vigtig del 1 transfer pricing sammenhange, ikke nedvendigvis defineres som immaterielle aktiver i
regnskabsmeassige sammenhange. Et eksempel herpa kan vare de omkostninger, der forbundet er
med den interne udvikling af et immaterielt aktiv i forbindelse med eksempelvis R&D og
markedsforing. I nogle tilfelde bliver en sddan udgift blot driftsfert frem for kapitaliseret, og de
deraf folgende immaterielle aktiver vil derfor ikke fremga pa balanceopgerelsen. Til trods for dette,
vil disse immaterielle aktiver i mange tilfaelde blive anvendt til at generere skonomisk vaerdi, og
skal derfor iagttages til transfer pricing formal.** Hvorvidt et aktiv skal anses som et immaterielt
aktiv 1 transfer pricing sammenhenge 1 henhold til art. 9 1 OECD’s modeloverenskomst, kan derfor
tage udgangspunkt i den regnskabsmessige karakterisering, men kan ikke afgeres alene pa dette

grundlag.

Det er vigtigt at vaere opmerksom, nér det skal vurderes, hvornar et immaterielt aktiv eksisterer
samt hvorndr det anvendes eller overfores. Det er blandt andet ikke alle udgifter 1 forbindelse med
R&D eller markedsfering der udger eller forstaerker et immaterielt aktiv.** I en
sammenlignelighedsanalyse er det derfor helt essentielt, at de relevante immaterielle aktiver
identificeres specifikt. Det skal derfor i funktionsanalysen derfor identificere: a) de relevante
immaterielle aktiver, b) den made hvorpé de bidrager til at skabe vardi i transaktionen, ¢) de
vaesentligste opgaver udfert samt d) de specifikke pdtagede risici. Identifikationen af disse sker med

fokus pa udvikling, forbedring, vedligeholdelse, beskyttelse og anvendelse af et immaterielt aktiv

% TP Guidelines, 2010, 5. 27 og 30
' BEPS Actions 8-10, A.1, pkt. 6.6
2 BEPS Actions 8-10, A.1, pkt. 6.7
% BEPS Actions 8-10, A.1, pkt. 6.11
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samt maden hvorpé der interageres med andre immaterielle aktiver, fysiske aktiver og almindelig
virksomhedsdrift i forseg p4 at skabe vaerdi.**

Typiske typer af immaterielle aktiver eksempelvis vare patenter og knowhow.

Patenter er en eneret til erhvervsmaessig udnyttelse af en opfindelse. Patenterbare opfindelser, er
ofte udviklet gennem en risikabel og bekostelig forskning og udvikling, men kan omvendt udvikle
sig til at blive sardeles vaerdifulde. Patentholderen har mulighed for at generhverve
forskningsudgifterne ved at sa@lge produkter der er omfattet af patentet, licensere andres brug af
patentet eller pa sigt selge selve patentet. Ved udstedelse af en licens til brug af patentet, vil den
juridiske ejer af patentet kunne modtage royalty-betalinger fra den anvendende part.*®

En anden type af immaterielle aktiver, som ofte vil indgé i koncerninterne transaktioner, er
besiddelsen af knowhow. Knowhow defineres som proprieter information eller viden, der bistar
eller forbedrer en kommerciel aktivitet, men som ikke er beskyttet i form af patent eller varemarke.
Knowhow kan relatere sig til produktion, marketing, R&D eller andre kommercielle aktiviteter, og

verdien heraf afhanger af selskabets evne til at beskytte den dertilherende fortrolighed.*

2.14.1 Funktioner, aktiver og risici i relation til det immaterielle aktiv

At et bestemt selskab 1 en koncern er den juridiske ejer af et immaterielt aktiv, medferer
nedvendigvis ikke, at denne er berettiget til en andel af den generede indkomst. Ved fastleggelse af
armslengdepriser for transaktioner mellem associerede foretagender, skal der derimod legges vagt
pa selskabernes respektive bidrag til vaerdiskabelsen og pa bagrund heraf tildeles belenning.
Armslangdeprincippet krever siledes, at alle koncernmedlemmer modtager passende
kompensation i forbindelse med udferte funktioner, anvendte aktiver og den risiko, de hver is&r har
pataget sig 1 forbindelse med udvikling, forbedring, vedligeholdelse, beskyttelse og anvendelse af
immaterielle aktiver. *’

Det er derfor ligeledes essentielt, 1 forbindelse med prisfastsattelse af immaterielle aktiver, at
foretage en fyldestgerende funktionsanalyse. Her er det vaesentligt at identificere de forskellige

selskaber 1 koncernen, og definere hvilke vardiskabende funktioner der udeves.

% BEPS Actions 8-10, A.1, pkt. 6.12

% BEPS Actions 8-10, A.4.1, pkt. 6.19

% BEPS Actions 8-10, A.4.2, pkt. 6.20

¥ BEPS Actions 8-10, B.2, pkt. 6.47-6.48
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I en multinational koncern, vil der ofte forekomme situationer, hvor de vesentligste funktioner 1
forbindelse med verdiskabelsen udferes af et andet selskab i1 koncernen end den juridiske ejer. Der
er intet krav til, at funktioner udfert og risici pitaget i relation til et immaterielt aktiv, skal ske fra
den juridiske ejer selv. Det ses derimod i1 stigende grad, at visse funktioner outsources til
associerede foretagender, imens kontrollen stadig bevares hos den juridiske ejer. I de tilfeelde, hvor
et associeret foretagende, som ikke er den juridiske ejer udferer sarlige funktioner, der forventes at
bidrage til vaerdiskabelsen af et immaterielt aktiv, vil dette foretagende skulle modtage en passende
kompensation herfor. En situation som denne kan eksempelvis vere, at et selskab i lighed med
Eksempel 2 1 afsnit 2.12.4, er kategoriseret som contract manufacturer, men reelt yder et
vaesentligt storre bidrag til vaerdiskabelsen af det immaterielle aktiv. Nar en passende kompensation
1 overensstemmelse med armslengeprincippet skal fastlaegges, skal der ses pa tilgengeligheden af
sammenlignelige transaktioner mellem uath@ngige parter, de udferte funktioners betydning for
vardiskabelsen samt parternes realistisk tilgeengelige muligheder.®® I en situation hvor den juridiske
ejer af et immaterielle aktiv hverken kontrollerer eller udferer funktioner 1 relation til det
immaterielle aktiv, vil ejeren ikke vaere berettiget til at fa del 1 den lebende fortjeneste, der optjenes
pé baggrund af det outsourcede aktiv.* Safremt flere funktioner er outsourcet, skal det foretagende,
der udferer den mest betydelige funktion, modtage det storste vederlag. I praksis vil det betyde, at et
selskab, som udelukkende finansierer R&D, skal modtage et mindre vederlag, end et selskab, der
bade finansierer og kontrollerer denne funktion. Andre former for betydelige funktioner kan vare
vigtige beslutninger om at forsvare og beskytte et immaterielt aktiv. Nar den juridiske ejer af et
immaterielt aktiv skal identificeres, vil der 1 transfer pricing sammenhange ske en opdeling af
eksempelvis et patent og licensen til at anvende patentet, som hver iser vil udgere et immaterielt

aktiv med hver sin juridiske ejer.”

I BEPS gives et eksempel pé en lignende situation, som beskrevet pa naste side.”’

% BEPS Actions 8-10, B.2.1, pkt. 6.52
% BEPS Actions 8-10, B.2.1, pkt. 6.54
% BEPS Actions 8-10, A.4.5, pkt. 6.26
' BEPS Actions 8-10, B.1, pkt. 6.41
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2.14.2 Eksempel 3

Virksomhed A har tildelt Virksomhed B en enestdende licens til at producere, markedsfore og s®lge
produkter med Virksomheds A’s varemarke. Varemarket udger et selvsteendigt immaterielt aktiv,
hvor Virksomhed A er den juridiske ejer. Licensen til at anvende varemerket udger ligeledes et
selvstendigt immaterielt aktiv 1 transfer pricing-sammenhange, og den juridiske ejer af dette aktiv
er Virksomhed B. Funktionerne udfert i henhold til den Virksomheds B’s licens, vil potentielt
pavirke vardien af det underliggende aktiv (Virksomhed A’s varemarke), verdien af licensen eller
begge af disse. Til trods for at Virksomhed A er den juridiske ejer af varemerket, og vaerdien heraf
stiger som resultat af de udferte funktioner i Virksomhed B, vil Virksomhed A ikke vare berettiget
til det afkast, der opstar som folge af udnyttelsen af varemarket, blot fordi virksomheden er den
juridiske ejer. Allokeringen af afkastet sker derimod pa baggrund af udferte funktioner, anvendte

aktiver og pataget risici.

2.15 Sammenholdelse af TP Guidelines og BEPS Actions 8-10

Efter at have gennemgaet henholdsvis TP Guidelines og BEPS actions 8-10, vil disse to blive

sammenholdt 1 det folgende afsnit, for derved at fastlegge de vesentligste forskelle og ligheder.

OECD’s BEPS-projekt har transformeret armslangeprincippet, som bade praciseres og uddybes i
forhold til TP Guidelines. TP Guidelines er bygget op omkring en ren prisnorm, som med
lanceringen af BEPS er @&ndret til en norm, der bdde indeholder et priselement og et gkonomisk
substans-element.

Pracis som tidligere er funktioner, risici og aktiver fortsat afgerende for indkomst-allokeringen,
men armlaengdetesten er blevet modificeret med to markante @ndringer, navligt; 1) allokeringen af
risici mellem koncernselskaber og 2) allokeringen af afkastet af immaterielle aktiver mellem
koncernselskaber. For BEPS blev risiko allokeret pd baggrund af kontrakter, og multinationale
koncerner har derved kunne adskille funktioner fra risici og aktiver. Risici og immaterielle aktiver
kunne kontraktuelt overfores til lavskattelande, hvorimod funktioner er forblev i hgjskattelande. P4
denne made udhules skattebasen i hejskattelandet, da funktionerne ofte kun bliver tilskrevet et lavt

markedskonformt afkast, hvorimod hele residualafkastet tilfalder lavskattelandet.”

2 Wittendorff, 2016, s. 77
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Efter BEPS er denne konstruktion ikke l&engere mulig, da det kraves, at risikoallokeringen er
konform med selskabernes faktiske adfard - “the actual conduct of the parties”.*”

Netop betydningen af selskabets faktiske adferd, udger en markant a&endring fra de oprindelige TP
Guidelines. Ved fastleggelsen af et selskabs faktiske adferd, ses der pa to kriterier; kontrollen over
risikoen samt den finansielle kapacitet til at bare risikoen. Nar det skal vurderes om et selskab reelt
har kontrollen over risikoen, legges der vaegt pa, hvorvidt der traeffes beslutninger, der medferer
risici og om disse kontrolleres. Safremt virkeligheden rent faktisk forholder sig siledes, skal den
kontraktuelle risikoallokering anerkendes, da den derved afspejler selskabets faktiske adferd.”* Er
situationen derimod, at et selskab i koncernen kontraktuelt har pataget sig en risiko, men risikoen
reelt kontrolleres af et andet selskab 1 koncernen, skal den kontraktuelle risikoallokering
tilsideseettes, til fordel for en allokering der afspejler den faktiske adfeerd.” Nar det skal vurderes,
hvorvidt et selskabs finansielle kapacitet er tilstreekkelig til at baere en given risiko, henses der til,
hvorvidt selskabet har adgang til den nedvendige finansiering for at pafere sig eller ophere med en
given risiko. Ved vurderingen antages det, at det pdgaeldende selskab er uathangigt af koncernen,
og der ses herefter pa, om selskabet har en forneden kapital til at betale en risikobegraensning, samt

om det kan baere konsekvenserne, safremt en risiko materialiseres.”®

Omrédet vedrerende immaterielle aktiver er ligeledes blev @ndret med BEPS, hvor sarligt
afkastallokeringen er @ndret. Armslaengdeprincippet kraver saledes, at alle koncernmedlemmer
modtager passende kompensation 1 forbindelse med udferte funktioner, anvendte aktiver og den
risiko de hver is@r har pataget sig i forbindelse med udvikling, forbedring, vedligeholdelse,
beskyttelse og anvendelse af immaterielle aktiver. Det juridiske ejerskab af et immaterielt aktiv,

tilleegges derved i sig selv ingen betydning for afkastallokeringen.

% BEPS Actions 8-10, D.1.1, pkt. 1.46

" Wittendorff, 2016, s. 77

% BEPS Actions 8-10, D.1.2.1.4, pkt. 1.90
% Wittendorff, 2016, s. 81
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De primare @&ndringer vedrerende fortolkningen af sammenlignelighedsfaktorerne og immaterielle

aktiver er skematisk opstillet i nedenstaende tabel:

Sammenlignelighedsfaktorer

1 Analyse af produktets/servicens karakteristika Kontraktanalyse

2 Funktionsanalyse Funktionsanalyse

3 Kontraktanalyse Analyse af produktets/servicens karakteristika
4 Analyse af gkonomiske forhold Analyse af gkonomiske forhold

5 Analyse af forretningsstrategi Analyse af forretningsstrategi

Allokering af afkast ved immaterielle aktiver

Udfgrte funktioner, anvendte aktiver
Juridisk ejerskab
og pataget risiko

Tabel 4: Sammenholdelse af TP Guidelines og BEPS Actions 8-10 (af egen tilvirkning)

Som det kan ses tydeligt af ovenstdende tabel, er kontraktanalysen rykket fra Step 3 til Step 1.
Sammenlignelighedsfaktorerne i henhold til TP Guidelines, tager udgangspunkt i produktets eller
servicens egenskaber, med henblik pa at bestemme den pris og de vilkar, som transaktionen ma
antages at medfere. Baggrunden for dette er, at det er egenskaberne ved produktet eller servicen
som ma afgere, hvad transaktionen skal prissattes til. Denne anskuelse er imidlertid @ndret ved
BEPS Actions 8-10, saledes, at det nu er de kontraktuelle forhold der er udgangspunktet for
sammenlignelighedsfaktorerne i analysen. Antagelsen er her, at prisfastsattelsen af en transaktion

sker med udgangspunkt i en risikoanskuelse fremfor produktets egenskaber 1 sig selv.
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Processen skal i BEPS Actions 8-10 siledes ses 1 forholdet til den reelle vaerdiskabelse. Hertil
indgar vurderingen af kontraktuelle forhold, hvor der ligeledes synes at vare at vare sket en
praksisendring. Der leegges 1 TP Guidelines vaegt pa, at det er indholdet 1 kontrakten, der som
udgangspunkt leegges til grund i armslaengdeanalysen. Der leegges i BEPS 8-10 derimod stor vagt
pa den faktiske adfcerd parterne imellem. Som tidligere anfort, kan de kontraktuelle forhold ikke
alene afgare hvorledes risiko og profit skal allokeres. Det er 1 hgj grad en analyse af, hvilken part

der de facto barer risikoen — og dermed mé forvente kompensation for denne.

Funktionsanalysen beholder samme placering 1 armslengdeanalysen, mens det 1 hgjere grad vegtes
over pa en analyse af parternes risiko 1 de funktioner, der udferes. Funktionsanalysen bidrager til at
identificere, som anfert 1 betegnelsen, hvilke funktioner der udferes, hvorved det kan identificeres
hvor risikoen egentlig ligger. En af de nye elementer i funktionsanalysen er blandt andet, en
undersogelse af hvor beslutninger bliver truffet i relation til strategi og risiko.”

Risikobegrebet er ikke uberert 1 TP Guidelines, hvorfor det ligeledes har vaeret en vasentlig
betragtning forhen. OECD har dog 1 BEPS valgt at leegge et langt sterre fokus pa risikoelementet,
hvilket tydeligt demonstreres 1 step 1-6 1 funktionsanalysen, hvor det i overvejende grad har til
formal at undersoge hvem der barer risikoen, og hvordan den imedekommes. I denne forbindelse
bemerkes det, at den risikobarende part endvidere udever kontrol over risikoen og besidder den

nedvendige finansielle kapacitet til at imedekomme denne.

Endelig bemarkes det vedrerende immaterielle aktiver, at juridisk ejerskab ikke alene er
ensbetydende med at vare berettiget til en del af afkastet. Vurderingen gir imidlertid pa udferte
funktioner, anvendte aktiver og den risiko de hver isar har pataget sig i forbindelse med udvikling,
forbedring, vedligeholdelse, beskyttelse og anvendelse af det immaterielle aktiv. Et juridisk
ejerskab af et immaterielt aktiv kan séledes lede til en afkasttildeling mellem 0 pct. og 100 pct., og

tilleegges ikke lengere nogen verdi ved allokeringen af afkastet.

" BEPS Actions 8.10, D.1.2, pkt. 1.52 sammenholdt med TP Guidelines, D.1.2.2, pkt. 1.42
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2.16 Delkonklusion

Der er 1 nervarende analyse blevet undersegt, hvordan armslengprincippet behandles 1 BEPS
Actions 8-10 sammenholdt med TP Guidelines.

For at undersoge dette blev det forst analyseret, hvordan sammenlignelighedsanalyse skulle
foretages i henhold til TP Guidelines, hvilket herefter blev sammenholdt med de nye anbefalinger i

BEPS Actions 8-10.

I TP Guidelines er sammenlignelighedsfaktorerne primart centreret om produktets egenskaber og
kontraktuelle forhold. Med lanceringen af BEPS Actions 8-10 er der sket et fokusskifte, som
medferer, at ssmmenlignelighedsanalysen nu foretages pa baggrund af en risikobetragtning, hvor
den faktiske adferd er afgerende. Det undersoges saledes, hvor vardien bliver skabt, og hvor

risikoen reelt er allokeret.

De kontraktuelle forhold mellem to associerede foretagender kan derved ikke alene leegges til grund
ved risiko- og afkastallokeringen, og multinationale koncerner har som udgangspunkt ikke l&ngere

muligheden for at adskille funktioner fra risici og aktiver.

Hvad angar immaterielle aktiver blev det fundet, at allokeringen af afkast ikke alene skal udferes pa
baggrund af juridisk ejerskab. Fokus ber derimod vare pa parternes udferte funktioner, anvendte
aktiver og pataget risiko i forbindelse med udvikling, forbedring, vedligeholdelse, beskyttelse og

anvendelse af immaterielle aktiver.
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3 Vardianszttelse

Det er i ovenstdende blevet analyseret, hvordan armslaengdeprincippet behandles i BEPS Actions 8-
10 1 forhold til TP Guidelines. Her blev det fundet, at det i overvejende grad er den faktiske adferd,
der skal legges til grund 1 vurderingen af, hvor risiko og profit skal allokeres. Hensigten med
BEPS-projektet er, som tidligere beskrevet, at undgé en udhuling af skattebasen i de enkelte
medlemsstater gennem udnyttelse af eventuelle forskelle i nationale jurisdiktioner, hvorved der sker
en omfordeling af profitten til lavskattelande. Ved ngje skatteplanleegning og kreative
koncernstrukturer, formér adskillige multinationale virksomheder at minimere deres skattebetaling

og derved oge den samlede profit.

For en investor er BEPS Actions 8-10 et omrade, der kraver stor opmarksomhed. Safremt
malvirksomheden analyseres, men den nye vejledning ikke iagttages, kan det have konsekvenser for
investeringen. I denne forbindelse er det relevant at undersoge, om - og i givet fald hvordan - en
@ndret tilgang til armslengdeanskuelsen kan pavirke vaerdiansettelsen af en multinational koncern.
En umiddelbar antagelse vil vere, at den samlede skattebetaling for en multinational koncern vil
blive berert, safremt BEPS virker efter hensigten. Hvorvidt dette er tilfeldet, vil blive neermere

undersogt 1 de folgende afsnit.

3.1 Indledning

For at undersgge hvilken betydning BEPS Actions 8-10 vil have for verdiansattelsen af en
multinational koncern, er der i nerverende athandling valgt at blive fokuseret pa to essentielle
elementer: 1) den effektive skattesats og 2) risici forbundet med historiske og fremtidige
skattebetalinger. Det er vigtigt at undersoge, hvilken betydning skattesatsen har i selve

vaerdiansattelsen, samt hvordan skatterisici skal anskues 1 en opkebssituation.

Veardiansattelsesmodeller anvendes bredt til vaerdiansattelse af aktiver, virksomheder mv., og
malet er at komme sa tet pa den reelle vaerdi som muligt, séledes at investor kan traeffe en sa oplyst
og rationel beslutning som muligt. Hvad der defineres som den reelle veerdi kan diskuteres, da
forskellige vaerdiansettelsesmetoder kan give forskellige resultater, samt de antagelser der foretages

1 verdianszttelsen ofte afhanger af den enkelte akters subjektive analyse. Der kan argumenteres

53



Kandidatathandling, cand.merc.aud, Copenhagen Business School 2016

Indvirkningen af BEPS Actions 8-10 pa keb og salg af multinationale koncerner

for, at den pris, en investor er villig til at betale for et aktiv eller en virksomhed, faktisk set er den
reelle veerdi. Omvendt athanger investors reservationspris™® i hej grad ligeledes af, hvad investor
har veerdiansat virksomheden til. Det kan derfor siges at vare to effekter, der er afledt af hinanden.
I forbindelse med fastleggelsen af den effektive skattesats, er det nadvigt at dekomponere den mest
anvendte verdiansattelsesmetode: Discounted Cash Flow (DCF-modellen). Derigennem opnas en
forstdelse for de enkelte elementer af vaerdiansettelsesprocessen. Det vil herved blive undersogt,

hvor i processen skattesatsen og risikoen indgar, samt hvordan disse beregnes.

3.2 Discounted Cash Flow

Nar der skal foretages en vardiansettelse af en virksomhed, er der en raekke forskellige
verdiansattelsesmodeller, der kan anvendes. Som navnt er en af disse DCF-modellen.

Nedenstdende Figur 1% illustrerer grafisk den overordnede proces i DCF-modellen.

Budgetperiode Terminalperiode

FCF 1 FCF 2 FCF 3 FCF 4 FCF 5 FCF 6+

> 4 > 4 > 4 > 4 > 4
Nutidsveerdi af budgetperiode

=+

Nutidsvaerdi af terminalperiode

Virksomhedsvaerdi ekskl. ikke-driftsmaessige aktiver (Enterprise Value)

+

Markedsveerdi af ikke-driftsmaessige aktiver

Virksomhedsveerdi inkl. ikke-driftsmaessige aktiver

- Markedsvaerdi af rentebaerende gald

= Estimeret veerdi af virksomhedens egenkapital

Figur 1: Fremgangsmdde i DCF-modellen (med egen tilvirkning)

% Den pris investor maksimalt vil betale

% SKAT, DCF-modellen, 4.1, med egen tilvirkning
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DCF-modellen er en indkomstbaseret vaerdiansattelsesmodel, hvor et selskab, forretningsenhed

100 i1 en

eller projekt vaerdiansattes ved en tilbagediskontering af fremtidige cash flow
nutidsveerdi.'®' Det kan séledes siges at vare ejers eller en potentiel ejers synsvinkel der belyses ved

DCF-modellen, da det er afkastkravet, der er 1 fokus.

Som det ses af ovenstaende figur, er DCF-modellen som udgangspunkt delt op 1 syv forskellige led.
Forst beregnes Enterprise Value ved at tilbagediskontere en budget- og terminalperiode, hvorefter
der tilleegges markedsverdi af ikke-driftsmaessige aktiver. Ikke-driftsmassige aktiver bestar som
udgangspunkt af aktiver, der ikke vedrerer driften direkte, men stadig repraesenterer en vardi,
hvorfor disse skal medregnes. Dernast fratreekkes markedsvardien af rentebarende geld, hvorved
den estimerede vaerdi af egenkapitalen beregnes. Den estimerede veardi af egenkapitalen
reprasenterer som udgangspunkt hvad virksomheden er vaerd.

Hvert input 1 ovenstdende figur er fundet ved bagvedliggende beregninger og analyser, hvorfor

figuren ikke illustrerer den fulde vaerdiansattelsesproces, men derimod alene selve DCF-modellen.

Inden DCF-modellen kan anvendes, vil der i en fuld vaerdiansattelsesproces blive foretaget en
indledende regnskabsanalyse og forecasting, som danner grundlag for beregningen af de inputs, der
indgar 1 modellen. Nedenstaende vil kort gennemga, hvad der omfattes ved disse beregninger,

hvorefter WACC vil blive behandlet.

3.2.1 Regnskabsanalyse og forecasting

Et grundlaeggende og vigtigt element 1 vurderingen af en virksomheds vardi er beregningen af
relevante nogletal.'” Der findes mange forskellige negletal, som alle kan anvendes til at analysere

en virksomheds udvikling.

Ved beregningen af negletal anvendes historiske data, hvor det respektive regnskab reformuleres

for henholdsvis resultatopgerelsen og balancen.

'% frie pengestromme
"% Copeland, 2000, s. 132 (Sékaldt Net Present Value — NPV)
192 petersen & Plenborg, 2012, s. 63
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Formalet med reformuleringen er at udarbejde relevante negletal, der i hgjere grad giver en
indikation af virksomhedens performance, end hvad et klassisk regnskab vil kunne give. Den made
hvorpa en virksomhed har valgt at klassificere sine omkostningerne 1 regnskabet, er ikke altid
fyldestgorende til en vaerdiansettelse, og det er derfor nedvendigt at udarbejde en
proformaopgerelse, hvor de beregnede negletal giver en bedre indikation af virksomhedens

performance.'®?

Regnskabsanalysen giver et billlede af den historiske performance, hvorfor en
regnskabsanalyseanalyse alene ikke er nok til at give en retvisende prognose i et fremadrettet
perspektiv.'® Det er derfor nedvendigt at foretage en forecasting (prognose) vedrerende en
virksomheds fremtidige pengestramme. Afgerende for forecastingen er tidshorisonten, da en
leengere tidshorisont som udgangspunkt vil medfere en hgjere risiko for, at de anvendte antagelser
ikke holder. Som resultat heraf, arbejdes der i praksis typisk ikke med en tidshorisont pa mere end

10-15 &r.'%

I forbindelse med forecastingen fastleegges endvidere strategiske og finansielle vaerdiskabere.
Formaélet herved er at give et estimat pa fremtidig vaekst i virksomheden, og det er saledes
afgerende for den fremtidige verdiskabelse, hvorvidt der gennemfores strategiske tiltag, som
eksempelvis udvikling af nye produkter, indtraeden pa nye markeder eller effektiviseringer i
virksomheden i form af vakst eller foroget margin.'” P& baggrund af en strategisk analyse af
malvirksomheden kan der geres nogle berettigede antagelser om fremadrettet veekst. I den
strategiske analyse inddrages bade interne og eksterne forhold, der kan pavirke virksomheden 1 en
positiv eller negativ retning. Reformuleringen af regnskabet, regnskabsanalysen og forecastingen er
séledes det indledende arbejde i veerdiansattesen, hvor historiske data sammenholdes med
begrundede antagelser vedrarende fremtidig cash flow. Den fremtidige cash flow danner grundlaget

for DCF-modellen, hvor cash flowet skal tilbagediskonteres til en nutidsvaerdi med en given faktor.

19 petersen & Plenborg, 2012, s. 63
19 petersen & Plenborg, 2012, s. 174
195 Copeland, 2000, s. 234

1% petersen & Plenborg, 2012, s. 175
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I DCF-modellen anvendes WACC'”” som diskonteringsfaktor ved beregningen af nutidsveerdien af
budget- og terminalperioden, da denne udger kapitalomkostningerne forbundet med
indkomstskabelsen.'® I relation til fremgangsméden ved DCF-modellen (Figur 1), er det derfor

indledningsvist relevant af gennemgé beregningen af WACC.

3.2.2 WACC - Kapitalomkostningerne

Kapitalomkostningerne er en essentiel del af en vardiansattelse, og indgar som navnt eksplicit 1
DCF-modellen som diskonteringsfaktor. Kapitalomkostningerne er de omkostninger, der er
forbundet med finansieringen af driften i1 virksomheden, og relaterer sig derved til renteudgifter pa

geeld (efter fradrag) for fremmedkapital og kapitalejernes afkastkrav for egenkapital.
WACC’en kan udledes ved brug af folgende formel:'”

NIBD

WACC = —————
(NIBD + E)

rg*(1—-T) + Te

NIBD + E

NIBD = Netto rentebaerende gaeld(markedsvaerdi)

E = Egenkapital (markedsvaerdi)

rq = Fremmedkapitalomkostninger = Risikofri rente + risikotillaeg * (1 — t)
r. = Ejernes afkastkrav = Risikofri rente + (8 * markedsrisikopraemie)

T = skat

Som det kan ses af ovenstaende formel, indgar der en rekke elementer i1 beregningen af WACC.
Ved undersogelse af, hvordan BEPS Actions 8-10 pavirker vaerdiansattelsen af en multinational
koncern, bemarkes det, at der 1 beregningen af WACC indgér to relevante elementer; henholdsvis
den effektive skattesats og risiko (beta). Skattesatsen indgar ved beregningen af r; som
fremmedkapitalomkostningerne. Som det fremgar af ligningen, vil skattesatsen pavirke

fremmedkapitalomkostningerne, da det antages, at der ydes fradrag for renteudgifter.''

"7 Weighted Average Cost of Capital / Vagtede gennemsnitlige kapitalomkostninger

1% Petersen & Plenborg, 2012 s. 246
19 petersen & Plenborg, 2012, s. 246
19 Skatteskjold
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Dette vil sdledes betyde, at en hgjere skattesats vil medfore et hojere fradrag, og derfor lavere
fremmedkapitalomkostninger.'!

I relation hertil vil det 1 praksis vare nedvendigt at undersoge de enkelte laneaftaler, underliggende
vilkar, den konkrete rentesats mv. for at foretage en konkret vurdering. I transfer pricing kan dette
saledes vare yderst relevant, da en @ndret tilgang i sammenlignelighedsanalysen, kan antages at

medfere @ndrede vilkar 1 koncerninterne 1&neforhold og derved pavirke den effektive skattesats.

I det folgende vil beregningen af den effektive skattesats og betaverdi blive gennemgaet, da det er

fastlagt, at disse indgar som centrale elementer ved beregningen af WACC.

3.2.3 Den effektive skattesats

Beregningen af den effektive skattesats udger et vigtigt punkt for nervaerende athandling. Foruden
betavaerdien er det derfor essentielt at beregne den effektive skattesats (7)), da denne indgar i

beregningen af WACC som anfort i nedenstdende formel:

WACC = —BD (1-T)+
= —x * — —
(NIBD + E) ¢ NIBD +E ©

Pa baggrund heraf er det séledes relevant at undersoge, hvordan den effektive skattesats fastlegges.
I litteraturen indgér skattesatsen ofte som en antaget procentsats, hvorimod fastsettelsen i1 praksis er
mere kompleks. Ved beregningen af verdien af egenkapitalen for en multinational koncern, er det
derfor ikke fyldestgarende at antage en samlet procentsats, da den effektive skattesats udledes ved
en samlet beregning pa tvert af koncernen. Den effektive skattesats skal pa koncernniveau ses 1

forholdet mellem den faktisk betalte skat og profitten for skat (EBIT), hvilket kan illustreres som:

ETR — Z Betalt skat
3
EBIT

Denne beregning har serlig betydning, nar transfer pricing implikationer af BEPS ved en

vaerdiansattelse undersgges. Som anfort 1 afsnit 2.9 seger OECD at sa&tte et system op, der hindrer

"' Copeland, 2000, s. 202
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virksomhederne 1 at minimere, eller helt undga, skattebetalingen gennem aggressiv
skatteplanlaegning. Nar en multinational koncern foretager interne transaktioner, vil koncerns
interne transfer pricing politik have en indvirkning pa den effektive skattesats, da der ved
beregningen af den effektive skattesats indgér den faktiske betalte skat, som igennem transfer

pricing aftaler kan antages at blive reduceret ved en indkomstallokering til lavskattelande.

3.2.4 Beta-vaerdi

Et andet baerende element 1 beregningen af WACC er virksomhedens betavardi.
Betaveardien af et udtryk for virksomhedens systematiske risiko, hvilket er den risiko som er knyttet
til den enkelte virksomhed set i forhold til markedsportefoljen.''? Betaveardien indgr i

beregningen af WACC ved, at den anvendes 1 beregningen af ejernes afkastkrav:
1, = Risikofri rente + (8 * markedsrisikopraemie)
r. = Ejernes afkastkrav

Ved antagelsen om, at en investor kraver et hgjere afkast for en hgjere risiko, er det séledes
afgerende for atkastkravet, hvilken betaverdi virksomheden har.

For bersnoterede selskaber vil beta som udgangspunkt fastsettes ud fra offentlige tilgaengelige
betavaerdier.'”® Ejernes afkastkrav er samtidig afhaengig af beta, hvor en foregelse af den
systematiske risiko (beta), vil fordrsage et eget afkastkrav for investorerne.

Disse overvejelser kan skitseres saledes:''*

Be>1 Risikofri investering

Be <1 Lavere risiko end markedsportefgljen
[ =1 L Samme risiko som markedsportefgljen
Be>1 Hgjere risiko end markedsportefgljen

"2 petersen & Plenborg, 2012, s. 251
'3 Copeland, 2000, s. 223
114 petersen & Plenborg, 2012, s. 251
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Som navnt er estimeringen af beta baseret pd historiske afkast. Grundlaeggende vil al tilgeengelig og
relevant information afspejles 1 markedsprisen, hvor udsving heri vil reflektere usikkerheden fra
investorerne.'”” Betaverdien maler ko-variansen mellem det virksomhedsspecifikke afkast og
markedsportefoljens afkast. Dette vil sdledes sige, at betaverdien er udtryk for en given akties
volatilitet set 1 forhold til markedsportefoljen. En beta hgjere end 1 vil sdledes reprasentere en mere
volatil aktie (sterre udsving), mens en beta pé 1 vil reprasentere volatiliteten pd markeds-

portefaljen.''

Der findes imidlertid adskillige alternative metoder, hvorp4 beta kan fastsattes. En af disse er ud fra
en konkret vurdering af den enkelte virksomheds specifikke risikoprofil, fremfor bagud skuende
historiske data.''” Fordelen ved denne metode er, at der kan opnas en mere konkret og retvisende
vurdering af virksomheden, hvilket er relevant i en opkebssituation. Samtidig kan metoden
anvendes pa ikke-bersnoterede selskaber, hvor der som udgangspunkt ikke er en offentlig betavaerdi

oplistet.'"®

Den systemiske risiko kan ud fra denne metode beregnes ved: '"°

NIBD)

Be = B + (Ba — ) * (~

B, = Driftsrisiko
a4 = Systematisk risiko pa geeld
NIBD
o)

Finansiel risiko = (B, — Bq) * (

Fastleeggelsen af beta med denne beregningsmetode kan vere relevant, hvis en potentiel investor
onsker at lave en konkret risikovurdering af den enkelte virksomhed fremfor at anvende den

traditionelle metode, der er baseret pa historiske data.

15 petersen & Plenborg, 2012, s. 251
1% petersen & Plenborg, 2012, s. 252
"7 petersen & Plenborg, 2012, s. 255
'8 petersen & Plenborg, 2012, s. 254
% petersen & Plenborg, 2012, s. 256
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Som det fremgar af ovenstaende formel indgar vurderingen af virksomhedens drifts- og finansielle
risiko 1 beregningen, og antages, at en virksomhed vil ofte sage at balancere driftsrisikoen og den
finansielle risiko, hvilket i praksis vil betyde, at en virksomhed med en hgj driftsrisiko vil forsege at

minimere den finansielle risiko og vice versa. '*°

Nedenstidende afsnit vil gennemga hvilke elementer der indgar 1 henholdsvis driftsrisikoen og den

finansielle risiko.

Driftsrisiko

Som navnt indregnes en driftsrisikorisiko ved fastleeggelsen af den systematiske risiko. Ved en

vurdering af driftsrisikoen, henses der til eksterne, strategiske (interne) og operationelle risici.'*!

Ved eksterne risici forstas forhold, der pavirker virksomheden, og som virksomheden ikke har
mulighed for at preege. Dette kan eksempelvis vere politiske faktorer, ny lovgivning, generel veekst
1 samfundet eller en stigning/fald 1 ravarepriser. Et yderligere eksempel herpéd kan vere en @ndring i
skattelovgivningen. Safremt en koncern er struktureret efter en aggressiv skatteplanlaegning, ma det
antages, at en @ndring af lovgivningen kan have en betydelig effekt pa hvordan de skal struktureres,
og der mé derved veare en specifik risiko knyttet til den enkelte koncern.

De strategiske risici knytter sig til den industri, virksomheden opererer i. Hertil kan der laves en
analyse af konkurrenter, leveranderer, teknologisk udvikling mv. for at fastlegge, hvor hgj en risiko
der er forbundet med den enkelte virksomhed. Hvad angér operationelle risici, er der tale om
virksomhedsspecifikke faktorer, som kan péavirke indtjeningen. Eksempler herpa kan vare valg af
omkostningsstruktur, livscyklus af produkter og kvalitet af produkter og medarbejdere. Falles for
de operationelle risici er, at der er tale om risici i virksomheden og ikke en udefrakommende
péavirkning.'?

Generelt kan det siges, at en forbedring eller forvaerring af driftsrisikoen (5,) saledes vil pavirke

virksomhedens risikoprofil i henholdsvis positiv eller negativ retning.'>

120 petersen & Plenborg, 2012, s. 261
12l petersen & Plenborg, 2012, s. 256
122 petersen & Plenborg, 2012, s. 257
2 ibid.
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Finansielle risici

Efter vurderingen af driftsrisici, vedrerer andet led 1 ligningen de finansielle risici.

Finansielle risici relaterer sig primert til den finansielle gearing, hvor sterrelsen méles pa netto
rentebaerende geeld'** i forhold til egenkapital.'®® Kapitalejerne modtager afkastet effer langiverne,
og vil derfor krave et hgjere afkast. Det betyder siledes, at den finansielle gearing har en effekt pd
kapitalejernes opfattelse af risiko, da en hej gearing som udgangspunkt vil medfere en hgjere risiko
for kapitalejerne ud fra antagelsen om, at langiverne er bedre stillet.'*

Endvidere indgér ldnenes karakteristika i den konkrete risikovurdering af de finansielle risici. Det er
relevant at undersege, hvilke kontraktuelle forhold l&nene er givet under, og hvordan disse pavirker
risikoen for kapitalejerne. Under denne vurdering indgar eksempelvis, hvorvidt der er tale om fast
eller variabel rente, lobetiden p4 lanet, afbetalingsprofil eller zndringer i valuta.'”” Det er siledes

en analyse af driftsrisikoen og den finansielle risiko, der er afgerende for den systematiske risiko

(beta) efter den alternative betaberegningsmetode.'*®

Efter den effektive skattesats og betavardien er fundet, er det sadledes muligt at beregne WACC,
hvorved nutidsverdien af budget- og terminalperioden kan fastlegges. Enterprise Value udger som
anfort 1 Figur 1 summen af disse, hvorefter den estimerede egenkapitalverdi findes ved at tillegge

ikke-driftsmaessige aktiver og fratraekke rentebarende gaeld ved EV.

3.2.5 Enterprise Value og estimeret vaerdi af egenkapital

Enterprise Value (EV) er nutidsvardien af en virksomheds frie pengestromme, der stammer fra
virksomhedens driftsaktiviteter, som er til radighed for alle virksomheds interessenter.'*’
Det kan saledes siges, at vaerdien af driftsaktiviteterne er lig med de forventede fremtidige

pengestromme tilbagediskonteret med WACC, der er forbundet med generering af cash flowet.'*’

12 NIBD — Net Interest Bearing Debt
123 petersen & Plenborg, 2012, s. 258
126 petersen & Plenborg, 2012, s. 258
127 petersen & Plenborg, 2012, s. 260
1% Petersen & Plenborg, 2012, s. 254ff
2% Copeland, 2000, s. 132

139 Copeland, 2000, s. 134
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Dette kan beregnes ved folgende formel":

B FCF,
a1+ WACCE

t=1

EV,

EV, = Enterprise Value

WACC = Vagtede gennemsnitlige kapitalomkostninger
FCF = Future cash flow

t = tid

Som det kan ses, er vaerdien af summen af alle fremtidige frie pengestremme over tiden ¢
tilbagediskonteret med de vaegtede WACC over tiden .
I praksis vil verdiansettelsesmodellen dog ofte vare inddelt 1 budgettet i to perioder, henholdsvis

en eksplicit budgetperiode og en terminalperiode.'*

Ovenstaende formel kan derved omformes til en to-periodisk model:

FCF, FCF,4q 1
B =) ) + (wace 5" )
1+ WAcct) " \WACC—g (1 + WACO)"

t=1

EV, = Enterprise Value

WACC = Vagtede gennemsnitlige kapitalomkostninger
FCF = Future cash flow

t = tid

g = Konstant vaeksti de frie pengestrgmme

n = Antal ar med (hgj/lav) vaekst i budgetperioden

Som det kan ses af ovenstaende vil EV saledes vaere den tilbagediskonterede budgetperiode
sammenlagt med terminalperioden. Terminalvardien er et udtryk for pengestremmende efter
budgetperioden med en given vaekst. Nar EV er fundet, kan den estimerede egenkapitalveerdi derved

fastlegges ved at tillegge ikke-driftsmessige aktiver og fratraekke rentebarende geeld.

B! petersen & Plenborg, 2012, s. 216
B2 DCF-modellen, SKAT: 4.1, 1.2, 15.01.13
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Til besvarelse af athandlingens problemstilling, vil der i de felgende afsnit blive prasenteret et
simplificeret eksempel pa en koncernstruktur med dertilherende koncernforbundne transaktioner 1
en multinational koncern. Casen har til formal at ssmmenkade ovenstaende analyser i et praktisk
perspektiv. Med udgangspunkt i ssmmenholdelsen af TP Guidelines og BEPS Actions 8-10, vil
armslengdeprincippet blive vurderet ud fra begge anskuelser. I forlengelse heraf vil ovenstaende
vaerdiansettelsesteori blive anvendt pd begge scenarier for derved at fastlaegge, hvilken betydning

BEPS Actions 8-10 vil have for verdiansattelsen af en multinational koncern.

3.3 Case

Folgende koncern bestar af et moderselskab med tre 100 % ejede udenlandske datterselskaber.
Casen skal ses 1 relation til en verdiansattelse 1 en potentiel opkebssituation, der er udarbejdet med
inspiration fra faktiske koncerner, for derigennem at afspejle et simplificeret billede af
virkeligheden. Analysen vil besta af en simplificeret beregning af koncernens verdi af egenkapital
for og efter BEPS. Casen belyser derved to scenarier, hvor Scenarie 1 skal ses 1 forhold til TP
Guidelines (fer BEPS) og 1 Scenarie 2 foretages sammenlignelighedsanalysen med udgangspunkt i
sammenlignelighedsfaktorerne i BEPS Actions 8-10. Der er sdledes tale om en verdiansattelse for

og efter BEPS bestéende af folgende trin:

Sammenlignelighedsanalyse med udgangspunkt i TP Guidelines 2010, samt beregning af den
effektive skattesats og WACC

Vardiansaettelse af Scenarie 1

‘ Sammenlignelighedsanalyse med udgangspunkt i BEPS Actions 8-10, samt beregning af

den effektive skattesats og WACC

‘ Vardiansaettelse af Scenarie 2

TP Group er en multinational koncern med aktiviteter i fire forskellige lande med vekslende
skattesatser. I bestrebelserne pa at minimere den samlede effektive skattesats, er TP Group
struktureret sdledes, at mest muligt indkomst seges allokeret til et lavskatteland. Koncernen

producerer og s&lger smartphones pa det globale marked.
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Struktureringen af koncernen kan illustreres som folger:

+100 pers. Kunder
Qon0R,
1ty
HQ
100 % 100 % 100 %

J/ ;i / +200 pers. é +100 pers.
= : : Iﬁfﬁ% Qad

GLOBAL PCO SALES

Figur 2: TP Group koncernstruktur

Som det kan ses, bestar TP Group af fire selskaber, som er placeret i fire forskellige lande.
Figuren viser ligeledes hvor mange personer der er placeret 1 hvert selskab, samt det indbyrdes

ejerforhold.

3.4 Scenarie 1

I nedenstaende tabel er der udarbejdet en simplificeret funktionsanalyse der, 1 overensstemmelse
med OECD’s sammenlignelighedsfaktorer fra TP Guidelines, beskriver de enkelte selskabers

funktioner.'*

Tabellen pé naste folgende sider giver et overblik over struktureringen af koncernen, og definerer

hvilke opgaver der varetages samt de enkelte transfer pricing aftaler.

1> Med udgangspunkt i afsnit 2.6

65



Kandidatathandling, cand.merc.aud, Copenhagen Business School 2016

Indvirkningen af BEPS Actions 8-10 pa keb og salg af multinationale koncerner

HQ

Beskrivelse

HQ er moderselskabet i TP Group og ejer 100 %
af alle de underliggende selskaber.
Koncernledelsen er placeret i moderselskabet,
som fungerer som sakaldt routine service
provider™>, hvorfra alle vaesentlige strategiske
beslutninger traeffes og varetages. Dette
indebarer blandt andet udarbejdelse og
implementering af koncernens langsigtede
strategi, savel som handtering af risikostyring og
finansiering. Endvidere er HQ contract R&D
service provider, da R&D afdelingen er placeret i
HQ, da denne er kontraktuelt overfgrt fra Global,
og Global besidder derved de kontraktuelle risici
ved R&D. Dette betyder saledes, at HQ styrer og
udfgrer udviklingsprojekter, mens Global

afholder udgifter og baerer risici hertil.

134 Se afsnit 2.8 om TP metoder

135

1% Operating Expenses (driftsomkostninger)

TP politik iht. TP Guidelines***

Som kompensation for ledelses- og
udviklingsarbejde aflgnnes HQ ved
henholdsvis management fee fra
Global pa 1.000, for management
services (intergroup services) samt
1.000 for deres rolle som contract
R&D service provider. Da Global
bzerer risikoen og afholder
omkostningerne forbundet med
R&D er patentet placeret i Global.
HQ aflgnnes ved brug af TNMM
med en Net-kostplus pa 5,3% af
OPEX, hvilket vil sige en mark-up pa
5,3 % af selskabet

driftsomkostninger**®.

Rutinepraget arbejde, sdsom strategiske og evrige beslutninger
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Global

PCO

Global holder kontraktuelt koncernens
immaterielle rettigheder og agerer samtidig
mellemled mellem produktionsselskabet (PCO)
og salgsselskabet (Sales). Dette ggres ved at
Global kgber faerdigproducerede varer fra PCO,
hvorefter disse sxlges videre til Sales, som
forestar salget til slutkunden. Global er placeret i
et lavskatteland med ganske fa medarbejdere.
R&D er kontraktuelt placeret i Global, hvorefter
Global derved har pataget sig de kontraktuelle

risici ved R&D og strategien i koncernen.

PCO (Production Company) er ligeledes ejet af
100 % HQ og varetager alene produktionen af
varerne. Kontraktuelt karakteriseres PCO som
contract manufacturer137, der kun besidder det
knowhow der er ngdvendigt for at producere
produktet, og yder derfor intet vaesentligt bidrag
til veerdiskabelsen i koncernen. Det fglger af
kontrakten mellem PCO og Global, at PCO
modtager instrukser fra Global vedrgrende
kvalitet og kvantitet af produktionen. Det fglger
endvidere af kontrakten, at PCO bzerer en meget
lav risiko ved produktionen, da Global garanterer
at opkgbe hele produktionen, safremt

kvalitetskrav er opfyldt.

137

Residualindkomsten allokeres til
Global efter de gvrige selskaber
kompenseres via TP Group’s TP
politikker. Dette vil sige, at en del af
den eksterne omsatning i Sales
videreallokeres til Global gennem
internt varesalg.

Global aflgnnes saledes ikke efter
en TP politik, men modtager al
resterende indkomst efter
koncernens gvrige selskaber er

blevet aflgnnet.

Det er i koncernens TP politik aftalt,
at PCO aflgnnes ved brug af TNMM
med en Net-kostplus pa 2,6 % af de
samlede omkostninger
(vareomkostninger + OPEX).
Aflpnningssatsen tager
udgangspunkt i PCO’s kontraktuelle
funktion som contract

manufacturer.

En kontraktproducent ejer som udgangspunkt kun akkurat det knowhow, der kraves for at producere
produktet. Der patages ingen risici.
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Sales er specialiseret i salg af produkterne og er Det er i koncernens TP politik

det eneste selskab, hvori der tilgar ekstern vedtaget, at Sales kompenseres ved
omsatning fra kunder. Sales fungerer som en brug af TNMM med Return on
limited risk distributor*®, da selskabets sales™ pa 1%. Dette vil sdledes
forretningsrisici er kontraktuelt minimeret. sige, at Sales kompenseres med 1 %
sales | selskabet er mange ansatte og udfgrer en af den eksterne omsaetning, hvilket

betydningsguld opgave. Salgsfolkene er en vigtig  reguleres gennem prisen pa
del af koncernen, da der leegges vaegt pa, at det varetransaktionen mellem Global
er de rigtige produkter der szelges til de rigtige og Sales, saledes Sales’ EBIT svarer

kunder. til 1 % af omsatningen.

Tabel 5: Simplificeret funktionsanalyse (af egen tilvirkning

Ud fra ovenstaende simplificerede funktionsanalyse er der identificeret fire koncerninterne
transaktioner. Nar selskaber under samme koncern foretager transaktioner med hinanden, vil det
som oftest, athaengigt af ydelsens karaktér, veere pa baggrund af en kontrakt, hvori det fremgér,
hvem der udferer hvilke funktioner, hvem der besidder de immaterielle rettigheder samt hvem der
patager sig hvilke risici. Det er derfor relevant at se pa de respektive kontrakter, som legger til

grund for de fire transaktioner.

Forste transaktion (herefter TP 1) foretages mellem Global og PCO. Som navnt fremgar det af
kontrakten, at PCO modtager instrukser fra Global vedrerende mangde og kvalitet af produktionen.
Global er derfor kontraktuelt ansvarlig for planlegningen af produktionen og administrerer
ligeledes aftaler med alle underleveranderer. PCO er ansvarlig for selve udferelsen af produktionen
pa baggrund af de modtagne instrukser fra Global. PCO varetager endvidere lageret, og star for
pakning og forsendelse af produkterne til Sales. Det er aftalt, at Global berer risici ved forsendelsen
af varer. Af kontrakten fremgar det endvidere, at Global indestar for alle risici forbundet med

produktionen 1 PCO, hvorfor PCO kontraktuelt har en minimal risiko.

1% Et distributionsselskab med kontraktuelt begranset risiko

1% Resultatgrad. Nettoresultat/omsatning
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Til trods for at PCO besidder den fornedne knowhow 1 forbindelse med produktionen af varerne, er
det 1 kontrakten anfert, at den primere knowhow besiddes af Global, som herefter instruerer PCO

med pracise produktionsanvisninger.

Nedenstidende tabel opsummerer hvilke funktioner, risici og immaterielle aktiver, der kontraktuelt

varetages og besiddes 1 henholdsvis Global og PCO.

Ansvarlig for planlaegning af produktionsprocessen X
Ansvarlig for udfgrsel af produktionsprocessen X
Aftaler med underleverandgrer X
Lager og forsendelse X
Finansielle X
Operationelle X
Produktion X
Forsendelse X
Rettigheder X
Knowhow X

Tabel 6: Kontraktuel fordeling af funktioner, risici og immaterielle aktiver
mellem Global og PCO

Den naste koncerninterne transaktion er mellem Global og Sales (Herefter TP 2).

I funktionsanalysen blev det identificeret, at Global fungerer som mellemled mellem PCO og Sales.
Det folger af kontrakten, at Global varetager koncernens markedsferingsplaner samt dertilherende
budget. Den reelle salgsfunktion udferes i Sales, som ligeledes varetager et lager. Den direkte
kundekontakt sker via Sales, som derved er det eneste selskab der er i kontakt med slutkunden. Til
trods for at Sales varetager en central funktion i1 veerdikeden, anses selskabet som en limited risk
distributor, og det fremgar séledes af TP 2 kontrakten, at alle risici er allokeret til Global.

Kundedatabasen og brand/goodwill er placeret 1 Global, uagtet at kundekontakten sker via Sales.
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Det kontraktuelle indbyrdes forhold kan illustreres séledes:

Salg og markedsfg@ringsplaner X
Salg og markedsfgringsbudget X
Salg og markedsfgringsudfgrsel X
Direkte kundekontakt X
Lager X
Finansiel/Kredit risici X
Operationel risici X
Lager risici X
Kundedatabase X
Brand/Goodwill X

Tabel 7: Kontraktuel fordeling af funktioner, risici og immaterielle aktiver
mellem Global og Sales

Den sidste transaktion foretages mellem Global og HQ, og er reelt en todelt transaktion (herefter TP
3-4). HQ kompenseres af Global for henholdsvis management services og contract R&D services.
Koncernledelse er placeret i HQ, hvorfra den overordnede strategi besluttes. Ansvaret for
udforelsen af denne strategi ligger imidlertid kontraktuelt hos Global, som herefter er ansvarlig for,
at kanalisere startegien videre i1 veerdikaeden til Global og Sales. R&D er ligeledes placeret 1 HQ,
hvorfor udvikling, udfersel og kontrol med R&D foretages her. I kontrakten er det dog besluttet, at
Global berer risikoen og atholder de omkostninger, der er forbundet med R&D, hvorfor HQ
kontraktuelt er frataget risiko. P4 baggrund heraf, er patentet ligeledes placeret i Global, som derved
besidder rettighederne hertil. I takt med at den overordnede strategi fastlegges af koncernledelsen i

HQ, er koncernens knowhow placeret her.
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De kontraktuelle indbyrdes forhold mellem Global og HQ kan illustreres saledes:

Ansvarlig for udfgrelse af overordnet strategi X
Strategi for udvikling og R&D X
Udfgrsel af udviklingsprojekter og R&D X
Kontrol med udviklingsprojekter og R&D X
Finansielle X
Operationelle X
Kommercielle X
Rettigheder X
Knowhow X
Patent X

Tabel 8: Kontraktuel fordeling af funktioner, risici og immaterielle aktiver
mellem Global og HQ

Det er nu fastlagt hvordan funktioner, risici og immaterielle aktiver er kontraktuelt allokeret mellem
koncernselskaberne 1 hver af de 4 interne transaktioner.
Efter transaktionerne er identificeret og analyseret, vil der 1 der efterfolgende blive beregnet den

effektive skattesats med baggrund i transaktionerne 1 henhold til TP Guidelines.
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3.4.1 Begning af skattesats

I nedenstdende figur illustreres koncernstrukturen for TP Group med de tilherende interne
transaktioner. Opstillingen illustrerer de fire interne transaktioner, som er markeret med henholdsvis
TP 1, TP 2 og TP 3-4. Som navnt opererer TP Group 1 fire forskellige lande med hver sin

skattesats. De respektive skattesatser fremgér endvidere for hvert selskab.

T=25%
HQ
TP 3-4
T=30%
T=5% / / T=40%
A
| B
d < > L V7 3
GLOBAL PCO SALES
TP 2

Figur 3: Transaktioner i TP Group (af egen tilvirkning)

Som navnt tjener hvert selskab et formal 1 koncernen, og al ekstern indkomst generes via
salgsselskabet Sales, som er placeret 1 et hgjskatteland. Dette betyder, at TP Group skulle betale

40 % 1 skat af overskuddet, séfremt alle aktiviteter var placeret i1 dette land. For at omgé dette, er der
internt 1 selskabet indgaet kontrakt om keb af produkterne fra Global, som tillige keber produkterne
direkte fra PCO. Dette betyder séledes, at en del af den eksterne indkomst 1 Sales overfores til
Global som betaling af varer. De immaterielle aktiver er kontraktuelt placeret ved Global.

HQ modtager kompensation for henholdsvis ledelses- og R&D-opgaver.
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Igennem disse transfer pricing-aftaler allokeres den skattepligtige indkomst saledes, at Sales
modtager 100 mio., hvoraf de betaler 40 mio. i skat. Produktionsselskabet PCO har ligeledes en
EBIT" p4 100 mio., hvoraf de betaler 30 mio. i skat. HQ har en EBIT pa 100 mio., hvoraf de
betaler 25 mio. i skat, og slutteligt har Global en EBIT pa 1.200 mio. og betaler 60 mio. i skat.
Dette giver en samlet skattebetaling pa 155 mio. for TP Group.

Dette kan illustreres ved folgende regnskab for TP Group:

MIO. Sales PCO HQ Global Group
Omsatning 10.000 4.000 2.000 8.000 10.000
TP kontrakt* 1% 2,56% 5,3% Residual -
Vareomkostninger -8.000 -3.000 0 -6.000 -3.000
OPEX -1.900 -900 -1.900 -800 -5.500
EBIT (margin) 100 100 100 1.200 1.500
Skattesats 40% 30% 25% 5% 10,3 %
Skat -40 -30 -25 -60 -155
Net profit 60 70 75 1.140 1.345

Tabel 9: Regnskab for TP Group (Scenarie 1)

* Sales: TNMM™! Return on Sales
PCO: TNMM Net kost-plus pa samlede omkostninger
HQ: TNMM Net kost-plus pa OPEX

I TP 1 mellem Global og PCO anvendes metoden Transactional Net Margin Method (TNMM) til
den interne afregning. Dette betyder, at betalingen til PCO sker ud fra PCO’s atholdte omkostninger
med en tillagt mark-up. Som det fremgar af ovenstdende tabel, atholdes der 3.000 mio. 1 direkte
vareomkostninger og 900 mio. 1 almindelige driftsomkostninger. Det er aftalt, at mark-uppen pa de
atholdte omkostninger er 2,56 %, hvilket giver en intern omsetning pa 4.000 mio.. Omsa&tningen
fratrukket omkostningerne giver saledes en EBIT pa 100 mio..

Indtjeningen 1 PCO kan opstilles saledes:

TNMM Net kost plus pa omkostninger = (3000 + 900) * 1,0256 = 4000 mio.
EBITpco = 4.000 — (3.000 + 900) = 100 mio.

9 »Earnings before interest and tax” / “resultat for renter og skat"

' Se afsnit 2.8.2.1
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Global atholder modsa&tningsvis omkostninger pa 4.000 mio. til varekeb, samt 2.000 mio. til
henholdsvis management fee og contract R&D til HQ (1.000 mio. management fee + 1.000 mio.
contract R&D). Varerne, kobt af PCO, sa&lges herefter videre til Sales for 8.000 mio. (TP 2).
Aflgnningen 1 Global sker som residualindkomsten i koncern, hvor TP Group’s samlede vare- og
driftsomkostninger samt interne aflenninger fratreekkes omsatningen.

Indtjeningen for Global kan derved opstilles saledes:

EBITg opa = 10.000 — (100 + 100 + 100 + 3.000 + 5.500) = 1.200 mio.

Sales kaber varerne af Global for 8.000 mio. og atholder sdledes omkostningerne herfor. Derudover
har Sales en ekstern omsatning pa 10.000 mio. og driftsomkostninger for 1.900 mio.. Aflenningen i
TP 2 sker via en TNMM Return on Sales pa 1 %, da Sales anses som en /imited risk distributor.
Dette vil sige, at Sales aflonnes med 1 % af den eksterne omsetning, hvilket justeres igennem
prisen for varerne, hvilket 1 dette tilfaelde som navnt er 8.000 mio..

Indtjeningen for Sales kan opstilles saledes:

TNMM Return on sales = 10.000 * 0,01 = 100 mio.
EBITg,jes = 10.000 — (8.000 + 1.900) = 100 mio.

Slutteligt modtager HQ samlet 2.000 fra Global for varetagelsen af management services

(1.000 mio.) og contract R&D (1.000 mio.), hvilket aflennes ved en TNMM Net-kostplus 5,3 % pé
driftsomkostningerne (OPEX) ved TP 3-4. Driftsomkostningerne udger 1.900, jf. regnskabet for TP
Group 1 Tabel 9.

Indtjeningen for HQ kan opstilles séledes:

TNMM Net kost plus pa OPEX = 1.900 * 5,26 % = 2.000 mio.
EBITyq = 2.000 — 1.900 = 100 mio.

Som navnt vil de interne transaktioner pa grupperegnskabsniveau blive elimineret, saledes der

alene er den eksterne omsztning og samlede omkostninger tilbage.'*

"2 Jf. principperne i IFRS 10 om koncernkonsolidering
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Dette efterlader hermed et samlet grupperegnskab pa henholdsvis 10.000 mio. i omsatning,

3.000 mio. til vareforbrug og 5.500 mio. 1 gvrige driftsomkostninger:

EBITrp group = 10.000 — (3.000 + 5.500) = 1.500 mio.

Efter den konsoliderede EBIT for TP Group er fundet, er det nu muligt at beregne den effektive
skattesats (ERT). Den effektive skattesats beregnes ved:

ETR — Z Betalt skat
3
EBIT

hvilket er:

(40+30+25+60)
(100+100+100+1.200)

ETRGroup = «100 = 10,3 %

Som det kan ses af ovenstdende udregning, vil de koncernforbudne transaktioner medfere en
effektiv skattesats (ETR) pd 10,3 %. Dette kan primart henfores til, at storstedelen af indkomsten

allokeres, via transaktionerne, til Global, som er placeret i et lavskatteland.

3.4.2 Beregning af WACC

Efter den effektive skattesats er beregnet, er det nu muligt at beregne WACC. De gvrige tal til
denne beregning vil for naervarende veere antagelser.'* Som anfort i Afsnit 3.2.2 udger WACC de

vaegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger, og beregnes saledes:

NIBD
WACC=—— s rg* (1 —0) +

(NIBD + E) NIBD +E ©

' Tallene hidrerer fra SKATs vejledning om verdiansettelse efter DCF-modellen, 4.1
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Til beregningen af WACC indgér nedenstiende vardier:

_

Egenkapitalandel 70 %
Fremmedkapitalandel 30 %
Risikofri rente 5%
Markedsrisikopraemie 4,50 %
Betaveerdi 1,00
Skattesats 10,3 %
Selskabsspecifikt risikotillaeg pa 3%

fremmedkapital

Tabel 10: Veerdier til beregning af WACC (Scenarie 1)

Forst beregnes egenkapitalomkostningerne ved:

r. = risikofri rente + (B * markedsrisikopraemie)

som i dette tilfeelde vil veerer, =5 % + (1 *4,5%) = 9,5%

Dernaest beregnes fremmedkapitalomkostningerne ved

rq = (Risikofri rente + risikotilleeg pa fremmedkapital) * (1 — t)
som her vil vere rg = (5% + 3%) * (1 —10,3%) = 7,2 %

Kapitalomkostningerne for egen- og fremmedkapital er nu fundet, hvorefter WACC kan beregnes:

WACC = (Egenkapitalandel * egenkapitalomkostning)
+ (fremmedkapitalandel + fremmedkapitalomkostning)

I dette tilfaelde vil det saledes vere:

WACC = (70% * 9,5%) + (30% * 7,2%) = 8,81 %
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3.4.3 Vardiansaettelse

I ovenstaende er henholdsvis den effektive skattesats og WACC beregnet. Neaste led 1
vaerdiansettelsen er herefter at beregne det fremtidige cash flow i TP Group, hvorefter disse
tilbagediskonteres med den beregnede WACC. Det fremtidige cash flow antages i nerverende
athanding at udgere nettoprofitten. Der regnes 1 nervaerende ikke med af- og nedskrivninger, og

cash flow beregnes derfor séledes:

FCF = EBIT * (1 —t)
hvilket for TP Group vil vere:

FCFscenarie1 = 1.500 * (1 — 10,3 %) = 1.345 mio.

I praksis vil en forecasting ofte straekke sig over en 10-15 arig periode, mens der i dette eksempel er

valgt en 5 arig periode, da tidshorisonten ikke pavirker formalet med eksemplet.

1.345 1.345 1.345 1.345 1.345
Diskontering (WACC)8,81 % 1.236 1.136 1.044 960 882
NPVBudgetperiode 5.257

Tabel 11: Fremtidig cash flow for en 5 arig periode

Beregningen af EV foretages, som anfort 1 afsnit 3.2.4, pa baggrund af cash flow for budget- og
terminalperioden tilbagediskonteret med WACC.

Som det fremgar af ovenstaende tabel 11, bliver det beregnede fremtidige cash flow
tilbagediskonteret over fem perioder med 8,81 %.'** Nutidsveerdien af budgetperioden er beregnet

saledes:

1.345 1.345

NPVbudgetperiode = W + ()(LT&DS = 5.257 mio.kr.

' Beregnet WACC i afsnit 3.4.2
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Andet led i formlen for beregning af £V er dernest at terminalvardien af det fremtidige cash flow.
Som det fremgar af nedenstaende formel indgar der ved beregningen af terminalverdien en
vakstrate, som i dette tilfelde er antaget til 3 %.'* Terminalveerdien beregnes forst som

fremtidsveaerdi, hvorefter denne tilbagediskonteres med WACC pa 8,81 %:

Terminal = FCF
erminal = o e — g
hvilket for TP Group vil vere:
_ _ 1.345 _
Terminalveerdiscenarie 1 = ==—=———=— = 23.150 mio. kr.

8,81% — 3%
Denne verdi skal derefter tilbagediskonteres med WACC over budgetperioden:

5
) = 15.178 mio. kr.

NPVierminal = 23.150 * (1,0881

Budgetperioden og terminalvaerdien er nu beregnet, hvorefter Enterprise Value eksklusiv ikke-

driftsmaessige aktiver beregnes ved at legge disse to sammen ved
EVscenarie1 = 5-257 + 15.178 = 20.435 mio. kr

Enterprise Value er for TP Group er her beregnet til 20.435 mio., hvorefter vaerdien af egenkapital
kan beregnes ved at leegge ikke-driftsmassige aktiver til og fratreekke rentebarende gaeld.
I dette tilfeelde er ikke-driftsmaessige aktiver antaget at vaere 5.000 mio. og rentebaerende geeld er

7.000 mio.. Herefter bliver den endelige verdi af egenkapitalen i Scenarie 1 blive beregnet:

Egenkapitalveerdigcenarie1 = 20.435 + 5.000 - 7.000 = 18.435 mio.

145 Se endvidere afsnit 3.2.5
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Verdien af TP Group for BEPS vil sdledes vaere 18.435 mio. Denne vardi vil senere 1 opgaven
sammenholdes med den beregnede verdi efter BEPS, sdledes at effekten af en eventuel hgjere

skattesats kan vurderes.

3.4.4 Opsummering af Scenarie 1

Der er 1 ovestdende analyse blevet redegjort for DCF-modellen og de elementer, der indgér i denne
vaerdiansettelsesmodel, hvori WACC bruges som faktor til tilbagediskontering af fremtidige
pengestromme. Sarligt bor det bemerkes, at skattesatsen indgér 1 beregningen af WACC, og det er
derfor yderst relevant at beregne den effektive skattesats, nar det underseges hvilken indvirkning
BEPS har pa verdiansattelsen af multinationale koncerner. Dernast blev betydningen af beta, som
ligeledes anvendes 1 WACC, diskuteret. En metode hvorpa beta kan fastlegges, er ud fra en konkret
risikovurdering af den enkelte virksomhed. Hertil vurderes eksterne, strategiske og operationelle
faktorer, som samlet udger driftsrisikoen. Denne risiko sammenlegges med den finansielle risiko,

hvorefter beta kan fastlegges.

Seerligt under de eksterne faktorer bemarkes det, at der herunder herer nye lovkrav og politiske
forhold. Det kan derfor antages, at strammere skatteregler medferer en gget driftsrisiko for en

virksomhed med en aggressiv skatteplanleegning.

For at illustrere hvordan transfer pricing-aftaler internt i en et selskab kan péavirke en
vaerdianseattelse, blev der forst opstillet en rekke koncernstruktur med interne transaktioner.

Den effektive skattesats blev herefter beregnet pa baggrund af de interne, sa vel som eksterne,
transaktioner. Skattesatsen blev herefter anvendt i WACC som diskonteringsfaktoren 1 simplificeret

DCF-model.

3.5 BEPS-analyse af case

Der er i1 ovenstaende blevet foretaget en vaerdiansettelse af TP Group (Scenarie 1), hvor den
effektive skattesats blev beregnet pa baggrund af en analyse af transaktionerne 1 koncernen. Den
effektive skattesats blev beregnet til 10,3 % som folge af, at storstedelen af omsatningen 1

koncernen blev allokeret til Global, der er placeret i et lavskatteland.
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Det er herefter relevant at undersege, hvorledes de nye retningslinjer i BEPS Actions 8-10 eventuelt

vil pavirke de koncerninterne transaktioner, og derved pavirke den effektive skattesats.

Som anfort 1 afsnit 2.11 skal der foretages en armslaengdeanalyse, som inkluderer folgende

sammenlignelighedsfaktorer:

- Sammenlignelighedsfaktorer

1 Kontraktanalyse

2 Funktionsanalyse

3 Analyse af produktets/servicens karakteristika
4 Analyse af gkonomiske forhold

5 Analyse af forretningsstrategi

Udklip fra Tabel 4

Nedenstidende vil gennemga kontraktforhold og funktioner for hver transaktion mellem de
identificerede parter. Formélet med dette er at undersege, hvorvidt den faktiske adferd folger de
kontraktuelle forhold, hvor verdien de facto bliver skabt, og hvordan de interne transfer pricing-
aftaler 1 givet fald ber omstruktureres, sdledes TP Group er 1 overensstemmelse med

retningslinjerne 1 BEPS.

Analysen af produktet, de skonomiske forhold og forretningsstrategien vil slutteligt blive foretaget

samlet for koncernen.
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3.5.1 TP1: Identifikation af kommercielle og finansielle relationer — Global/PCO

Det er efter afsnit D.1 1 BEPS Actions 8-10 relevant at identificere kommercielle og finansielle
relationer mellem parterne i den givne transaktion. Relationerne identificeres for at danne et
overordnet overblik over industrisektoren koncernen arbejder inden for, samt undersoge, hvilke
eksterne forhold, der eventuelt kan pavirke koncernen.

PCO producerer varer, der selges til Global, hvorefter Global videreselger disse varer til Sales.
PCO, Global og Sales er alle horisontalt koncernforbudne og betragtes som associerede
foretagender i henhold til art. 9, stk. 1 i OECD’s modeloverenskomst.'*®

PCO shipper varerne direkte til Sales pd foranledning af Global. Produktionen er folsom overfor
udsving 1 rdvarepriser, og der kan vare hgje omkostninger forbundet med en stigning 1 disse priser.

Endvidere er PCO det eneste produktionsselskab i1 koncernen, og der er hgj konkurrence pa

markedet, hvilket styrker underleveranderernes forhandlingskraft.

3.5.2 TP1: Kontraktuelle forhold — Global/PCO

Efter at relationerne mellem Global og PCO er identificeret, er naste trin at undersoge de
kontraktuelle forhold mellem parterne.'*” Transaktionen mellem Global og PCO er blevet
formaliseret ved en kontrakt. Kontrakten fastlaegger blandt andet, hvilke rettigheder og forpligtelser

det enkelte selskab barer, samt hvem der besidder produktionsansvaret.

Det er i kontrakten aftalt, at Global berer risikoen for eventuelle udsving i ravarepriser,
produktionsfejl, forsendelses- og leveranderrisici. Dette indebarer blandt andet, at Global patager
sig ansvaret for disse fejl og mangler som matte opsta som folge af klagesager fra Sales. Det er
aftalt 1 kontrakten, at Global betaler erstatning til Sales for produktionsfejl, hvorefter denne

eventuelle betaling kompenseres som rabat 1 kebsprisen af produkterne hos PCO.

Forsendelse af varerne sker direkte fra PCO til Sales og sker ved skibsforsendelse. Det fremgar

imidlertid af kontrakten, at Global berer risikoen for forsendelse til Sales. PCO forestar derimod for

146 Se afsnit 2.3
“TBEPS Actions 8-10, D.1.1
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betaling af forsikring i tilfelde af, at varerne skulle blive beskadiget eller bortkomme mv. under

forsendelsen.

3.5.3 TP1: Funktionsanalyse — Global/PCO

Efter en kontraktuel analyse af transaktionen skal der foretages en funktionsanalyse, hvor de
okonomisk relevante funktioner, selskabernes rolle og risici identificeres.'*® En kontraktuel analyse
er saledes ikke alene nok til at foretage en armslaengdevurdering i henhold til BEPS Actions 8-10,
da det, som tidligere beskrevet, er serligt vigtigt at undersege den faktiske adferd, og hvor den
egentlige vaerdiskabelse sker. Ved denne vurdering er det forst relevant at identificere, hvilke
vasentlige risici der patages for de enkelte parter.'* Det antages, at der ved alle
forretningsbeslutninger er en vis usikkerhed og risiko forbundet, hvorfor en ngjagtig identifikation
af betydelige risici kan pavirke prissatningen pa en transaktion.

Som beskrevet i kommercielle og finansielle relationer er der hgj konkurrence pd markedet, samt en
hgj volatilitet pa rdvarepriserne. Den hgje konkurrence pa markedet bevirker, at
underleverandererne har en hgj forhandlingskraft, og kan pavirke priserne. PCO forestar alle
forhandlinger og afregninger med underleverandererne, og barer samtidig ansvaret for tab ved
forsinkelser af ravarer. PCO kompenseres ligeledes ikke for omkostninger forbundet med uudnyttet
lagerplads, og har endvidere ansvaret for lageropbevaring, hvortil der betales for forsikring,

ombygninger og nedskrivninger 1 varelageret, som indregnes i PCO’s regnskab.

Folgende betydelige risici er fundet:
- Udsving i ravarepriser (finansielle risici)
- Forsendelses- og leveranderrisici (supply chain risici)

- Lagerrisici

Som navnt barer Global kontraktuelt ansvaret for en del af disse risici. Den faktiske adfaerd viser
imidlertid, at PCO treeffer beslutninger i1 forhold til indkebsstrategi, forestar forhandlinger og

endvidere patager risici ved lager og leveranderer.

' BEPS Actions 8-10, D.1.2
¥ BEPS Actions 8-10, D.1.2, pkt. 1.51
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Som beskrevet i Eksempel 2'*°

vil en producent, der som udgangspunktspunkt anses som
kontraktproducent, ikke blive kompenseret for risici mv., safremt disse risici de facto ikke er
placeret hos produktionsselskabet. Omvendt blev det samtidig fundet, at et produktionsselskab ikke
kan anses som en kontraktproducent, hvis der i henhold til den faktiske adfzerd patages risici,

besiddes knowhow og traffes beslutninger vedrerende strategi og risici.

Ud fra de faktiske omstaendigheder 1 forholdet mellem Global og PCO ma det konkluderes, til trods
for kontraktens indhold, at PCO besidder vaesentlige risici 1 forbindelse med produktionen,
lageropbevaring og forsendelse. I dette tilfelde vil det efter BEPS Actions 8-10 vare den faktiske
adferd der skal leegges til grund i armsleengdevurderingen fremfor kontrakten.'®!

Det vurderes derfor, at risikoen, henset til de faktiske omstaendigheder, skal henferes til PCO

fremfor Global som kontraktuelt er aftalt.

Da PCO hafter for en stor del af risikoen i forbindelse med produktionen, samt yder et betydeligt
bidrag til vaerdiskabelsen i koncernen, kan PCO ikke leengere kategoriseres som rent contract
manufacturer. Med udgangspunkt i selskabets faktiske adfeerd ber PCO aflennes derefter, samt
overga til at veere en full fledged manufacturer'™?, da denne titel er mere retvisende i transfer pricing

sammenheaeng. Konsekvensen heraf vil blive behandlet i Afsnit 3.6.

3.5.4 TP2: Identifikation af kommercielle og finansielle relationer — Global/Sales

Der er i TP 2 tale om en transaktion mellem Global og Sales. Som tidligere beskrevet er Sales
salgsselskabet 1 koncernen og det eneste selskab med ekstern omsatning. Sales selger til alle
markeder, og har derudover ansvaret for markedsfering, produktdesign og kampagner i samarbejde
med HQ. Sales har ekspertise 1 salg og markedsfering af TP Group’s smartphones, og der er derfor
palagt et stort forretningsmaessigt ansvar i selskabet, mens Global agerer som

administrationsselskab, hvor alle back-office funktioner varetages.

150 Afsnit 2.12.4.
I BEPS Actions 8-10, D.1.1, pkt. 1.46

12 Der patages vasentlige risici og skabes verdi i selskabet. Modsat contract manufacturer
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3.5.5 TP2: Kontraktuelle forhold — Global/Sales

Det folger af kontrakten, at Sales keber varerne af Global til en given pris. Det er endvidere aftalt 1
kontrakten, at Sales har den direkte kundekontakt. Sales’ kundedatabase er i kontrakten defineret
som et immaterielt aktiv, som allokeres til Global. Endvidere er finansielle-, operationelle- og
lagerrisici kontraktuelt placeret hos Global. Alle beslutninger vedrerende strategi,
markedsforingsinitiativer og imedegdelse af risici er endvidere placeret ved Global, mens Sales har
ansvaret for selve udferelsen af disse initiativer. Det er sdledes aftalt, at Sales agerer som /imited

risk distributor'>, hvilket er blevet lagt til grund for kompensationen i TP2.

3.5.6 TP2: Funktionsanalyse — Global/Sales

Sales har det overordnede ansvar for salg og markedsfering af TP Group’s produkter. Sales agerer
delvist under instruks fra HQ i forhold til de overordnede strategiske mél, men besidder
medarbejdere med speciale i1 salg og markedsforing, og har derfor kompetencen til at foretage
konkrete salgsfremmende initiativer. Foruden centrallagret ved PCO er der desuden et varelager
placeret hos Sales. P4 denne méde har Sales mulighed for at imedekomme de planlagte kampagner
og evrige salgsfremmende foranstaltninger, hvor der kan forventes at ske en gget omsatning. Sales
betaler for forsikring af varelagret, og medregner derudover eventuelle nedskrivninger i1 eget
regnskab séfremt varer ikke bliver afsat. Endvidere er kundedatabasen alene tilgengelig 1 Sales’ IT-
systemer, hvorfra alle eksisterende og potentielle kunder er registreret, behandles og administreres
af salgsspecialister. Salgene sker enten via kontantkeb eller kredit, som Sales endvidere enehandigt

aftaler med kunderne. Salget sker bade direkte via Business to Business og Business to Consumer.

Der er folgende vasentlige risici 1 Sales:
— Kreditrisici (finansielle risici)
— Lagerrisici

— Forretningsrisici forbundet med fejlslagne salgsfremmende initiativer

En stor del af veerdiskabelsen 1 TP Group sker i Sales, da Sales er TP Group’s ansigt udad til, og

som det kan ses af ovenstédende, er der endvidere forbundet betydelige risici ved selskabet. Det kan

133 e afsnit 3.4 — Tabel 5
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herudfra konkluderes, at der som udgangspunkt ikke er overensstemmelse mellem de kontraktuelle
forhold og selskabernes faktiske adfaerd, hvilket indikerer, at der ma foretages korrektioner 1

relation til aflonningen af Sales.'>* Konsekvensen heraf vil blive fremfort i Afsnit 3.7.

3.5.7 TP 3-4: Identifikation af kommercielle og finansielle relationer — Global/HQ

TP 3-4 omhandler transaktionen mellem HQ og Global, der i1 lighed med ovenstaende er to
koncernforbundne selskaber, hvor HQ er moderselskabet. HQ udferer ledelses- og R&D-opgaver pé

vegne af Global, og modtager herved kompensation for dette.

3.5.8 TP 3-4: Kontraktuelle forhold — Global/HQ

Transaktionerne mellem Global og HQ er formaliseret ved kontrakt og omhandler som navnt
varetagelse af ledelsesopgaver og ansvar for udviklingsprojekter. Konstellationen er aftalt séledes,
at Global er juridisk ejer af patentet til TP Group’s produkter. HQ modtager herefter en
kompensation for ledelsesopgaver og en kompensation for R&D, som via Global er outsourcet til
HQ. Idet Global bliver anset som juridisk ejer og baerer omkostningerne ved udviklingsprojekter, er
det ligeledes aftalt, at Global barer finansielle, operationelle og kommercielle risici forbundet med
udviklingsprojekter. Det er derfor endvidere aftalt, at residualindkomsten 1 TP Group allokeres til

Global, da de berer den sterste risiko, og skaber storst vaerdi.

3.5.9 TP 3-4: Funktioner — Global/HQ

I lighed med TP 1 og 2 skal det fastlagges, hvilke funktioner der udferes i Global og HQ.'”

Der er 1 HQ over 100 ansatte, som dels varetager strategi, udvikling og kontrol med
udviklingsprojekter. Derudover er ledelsen placeret 1 HQ, hvorfra al kontrol med datterselskaberne,
retningslinjer og strategi som helhed vedtages og udferes. Derudover er Risk Management
funktionen placeret 1 HQ, hvorfra risici identificeres og imedekommes 1 samarbejde med ledelsen.

Endvidere er der ansat et hold specialister, som varetager udviklingsopgaverne.

'3 BEPS Action 8-10, D.1.1, 1.43
'35 BEPS Action 8-10, D.1.2, 1.51
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Global fungerer derimod som et administrationsselskab, hvor back-office funktioner som IT og
bogholderi varetages, foruden selskabets rolle som mellemled mellem PCO og Sales. I lighed med
eksempel 3'°°, er der mellem Global og HQ overfert et immaterielt aktiv i form af et patent.
Patentet er placeret i Global, som ogsé er den juridiske ejer heraf, dog bliver alle funktioner i
relation til patentet varetaget i HQ. Der er endvidere ingen specialister ansat i Global, hvorfor
Global derved ikke besidder kompetencerne til at udfere eller folge udviklingsprojekterne. Global
udferer ikke kontrol, eller pd anden made folger op pa disse projekter, og HQ besidder saledes alene

ansvaret for ledelses- og udviklingsopgaverne.

3.5.10 Produktets / servicens egenskaber

TP Group producerer og selger smartphones pa det globale marked. Produkterne er enestdende, da
de anvendte materialer er af vaesentlig hgjere kvalitet, end de materialer der anvendes af
konkurrenterne, hvorfor kunderne forbinder TP Groups smartphones som gode og pélidelige
produkter. I TP Groups produktportefolje findes fire forskellige typer smartphones, som
prismeessigt rangerer fra 4.499 — 7.999, og der er derfor tale om en eksklusiv telefon, der primeert er
malrettet mod business segmentet. TP Group har et populart og anerkendt brand, som er oparbejdet
gennem intensiv markedsfering og eksponering. Brandvardien af TP Group bevirker, at prisen pa
produkterne presses yderligere op. Sarligt TP Groups topmodel 7P 7+ Curved, har vaeret
medvirkende til deres nuverende placering pa marked. Denne smartphone er nemlig den eneste pa
markedet, som er lavet i et bgjeligt materiale. TP Group differentierer sig ligeledes fra sine
konkurrenter, da de altid har en stor lagerbeholdning, og samtidig salges 1 adskillige butikker

verden over, hvorfor der aldrig er ventetid pa leveringen."’

3.5.11 Okonomiske omstendigheder

Armslengdeprisen kan variere pa tvers af forskellige markeder, og det ber derfor i
sammenlignelighedsanalysen fastlas, hvilke ssmmenlignelige skonomiske omstandigheder der gor

sig gaeldende.

16 Afsnit 2.14.2 “Eksempel 3”

17 Med udgangspunkt i afsnit 2.12.5
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Det relevante marked skal som det forste identificeres, hvor konkurrenter og substituerende
produkter ligeledes tages i betragtning.'>® TP Group opererer pé det globale smartphonemarked, og
som det kan ses af nedenstaende diagram, er konkurrencen pd markedet meget hej. TP Group har
siden 2012 foreget sin markedsandel fra 5 % til 26 % 1 2016, hvor de nu er markedsleder. Den
teknologiske udvikling pd markedet er under konstant foregelse, hvilket tvinger aktererne pé
markedet til hele tiden at udvikle nye modeller af smartphones, for derigennem at bibeholde deres

markedsandel.

Konkurrence pa det globale smartphonemarked

100%
90% 7
13% 14%
80% 0 21% Andre
26%
70%
5 0 TP Group
T 60%
o mK4
o 50%
= [ |
g 40% K3
30% mK2
20% K1
10% K = konkurrent
0% T T )
2012 2013 2014 2015 2016
Ar

Graf 1: Konkurrence pd det globale smartphonemarked (af egen tilvirkning)

Smartphonemarkedet pavirkes af konjunktursvingninger, som pavirker udbud og eftersporgsel. I
takt med den store udbredelse af smartphones er efterspergslen steget markant, og de mindre
aktarer besidder 15 % af markedsandelen 1 2016. De seneste ar har markedet veret domineret af
henholdsvis TP Group, 4 store konkurrenter samt en raekke mindre udbydere. Konkurrencen pa
markedet er under konstant udvikling, og i1 2016 forventes det, at over 1,5 milliarder smartphones
shippes pa verdensplan.'” Det vurderes ligeledes, at keberne har en stor forhandlingskraft, grundet

den intense konkurrence. '’

" BEPS 8-10, D.1.4, 1.110
1% Canalys, "Media alert: Over 1.5 billion smart phones to be shipped worldwide in 2016”

' Med udgangspunkt i afsnit 2.12.7
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3.5.12 Forretningsstrategi

TP Group har veret en aktiv akter pa smartphonemarkedet siden 2010, og har siden 2012 oplevet
en markant vaekst. Trods deres nuvarende position som markedsleder, har ledelsen fortsat
ambitigse planer for virksomheden. TP Group har, i forbindelse med deres 2020 strategi, et mal om
fortsat at vaere ubestridt markedsleder. I bestrebelserne pa at udvide deres markedsandel, har
koncernen planer om at lancere tre nye smartphones. De nye modeller skal henvende sig til den
private forbruger, og prisen vil i begyndelsen ligge vaesentlig lavere end de nuvarende modeller.
De nye tiltag er besluttet af ledelsen 1 TP Group, som er placeret i HQ, og ligeledes barer risikoen
for forretningsstrategien. Ledelsen 1 HQ har kontrol over kapital og ansatte til at styre og kontrollere
forretningsstrategien.'®' Efter de enkelte transaktioner i TP Group er analyseret ud fra BEPS
Actions 8-10 vil konsekvensen af den nye armslengdevurdering blive gennemgéet i folgende afsnit.
I lighed med Tabel 6, 7 og 8 1 afsnit 3.4 vil allokeringen af funktioner, risici og immaterielle aktiver
blive skematisk illustreret.

Det er sarligt relevant at undersege om transfer pricing aftalen folger den egentlige verdiskabelse

ud fra en analyse af kontraktuelle forhold sammenholdt med parternes faktiske adfaerd.

3.6 Konsekvens for TP 1

Det vurderes, at TP 1 som udgangspunkt ikke folger anbefalingerne 1 BEPS, da PCO de facto berer
en hgjere risiko end kontraktuelt antaget. PCO baerer betydelige risici 1 form af leveranderrisiko,
lagerrisiko og leveringsrisiko. Det er OECD’s klare opfattelse, at det er den faktiske adfaerd fremfor
kontrakten parterne imellem, der ber danne grundlaget for armslengdeanalysen. Idet den faktiske
risiko 1 PCO er hgjere, ma det leegges til grund, at kompensationen ligeledes ber vere hgjere, samt
at PCO ber kategoriseres som en full fledged manufacturer.

Efter det er fastlagt, at PCO berer en vasentlig risiko, skal det herefter vurderes hvorvidt
aflenningen af selskabet folger armslaengdeprincippet. I praksis anvendes som regel en Transfer
Pricing Benchmark analyse, hvor aflenningen sammenholdes med sammenlignelige uathaengige
selskabers aflonning. Sfremt et produktionsselskab mellem uathangige parter i en sammenlignelig

situation kompensereres med en mark-up pé 5,13 % af sine omkostninger og ikke 2,56 % som i

"I Med udgangspunkt i afsnit 2.12.7
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dette tilfelde, vil de 2,56 % séledes ikke anses som vaerende armslengde.'® Det leegges i

naervaerende athandling til grund, pa baggrund af en fiktiv Transfer Pricing benchmark analyse, at

PCO skal kompenseres med 5,13 % af sine omkostninger 1 stedet 2,56 %. Konsekvensen heraf for

den effektive skattesats og veerdiansattelsen vil blive beregnet i henholdsvis afsnit 3.9.

Konsekvensen for TP 1 kan illustreres saledes:

Ansvarlig for planlaegning af produktionsprocessen
Ansvarlig for udfgrsel af produktionsprocessen
Aftaler med underleverandgrer

Lager og forsendelse

Finansielle risici
Operationelle risici
Produktionsrisici

Forsendelsesrisici

Rettigheder

Knowhow

Tabel 12: Faktisk fordeling af funktioner, risici og immaterielle aktiver

mellem Global og PCO

Som illustreret i ovenstaende viser den faktiske adfzerd, at en del af risiciene reelt ligge hos PCO
fremfor Global som aftalt i kontrakten. Analysen viser, at finansielle-, produktions- og supply
chain-risici de facto er placeret hos PCO, hvilket understreger, at kompensationen af PCO ikke
folger armslengdeprincippet, idet risiko og afkast efter de faktiske omstendigheder ikke folger
hinanden. PCO har hidtil vaeret kompenseret med en mark-up pé 2,56 % pa deres

driftsomkostninger, mens det i det folgende er antaget at stige til 5,13 %.

12 Egen antagelse

TP 1 — Faktisk adfserd “

>

>

X

X
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3.7 Konsekvens for TP 2

Det blev undersogt i afsnit 3.5.5 og 3.5.6, hvorvidt den faktiske adfaerd mellem Global og Sales de
facto folger de kontraktuelle forhold i TP2. Sarligt er der i kontrakten aftalt, at alle immaterielle
aktiver og alle risici er allokeret til Global. Analysen af funktionerne viser imidlertid, at Sales bade
besidder og benytter kundedatabasen som immaterielt aktiv. Pa baggrund heraf forhandler Sales
kreditaftaler med kunder, betaler forsikring, indregner nedskrivninger til lageret og slutteligt
selvstaendigt barer risikoen for fejlslagne salgsfremmene aktiviteter. Dette indikerer, at Sales
patager sig flere risici end kontraktuelt antaget samt bidrager med en gget verdiskabelse til

koncernen.

Konsekvensen af fokusa@ndringen fra den kontraktuelle allokering til den faktiske adferd, kan

illustreres saledes:

TP2 - Faktisk adfzaerd Global

Salg og markedsfgringsplaner > X
Salg og markedsfgringsbudget X

Salg og markedsfgringsudfgrsel X
Ansvar for eksterne kunder X
Lager X

Finansiel/kredit risici > X
Operationelle risici > X
Lagerrisici > X

Immaterielle aktiver

Kundedatabase > X
Brand/Goodwill > X

Tabel 13: Faktisk fordeling af funktioner, risici og immaterielle aktiver
mellem Global og Sales
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Som det kan ses skifter immaterielle aktiver og risici, som hidtil har varet allokeret til Global, til
Sales. Ud fra OECD’s antagelse 1 BEPS om, at en hgjere risiko vil betyde et hgjere forventet afkast,
betyder dette saledes, at aflonningen af Sales, alt andet lige, ma foreges. Det kan derfor
konkluderes, at der bdde er vasentlige storre vaerdiskabelse og risiko forbundet med Sales’

forretningsdrift end antaget 1 kontrakten mellem Global og Sales.

Sales har tidligere veret aflonnet med 1 % ved en TNMM Return on Sales kontrakt. Det vurderes
imidlertid, at et lignende selskab i1 en sammenlignelig transaktion aflennes med 5 %, hvorfor Sales

herefter kompenseres med samme aflenning.'®

3.8 Konsekvens for TP 3-4

Det kan forst og fremmest konkluderes, at den kontraktuelle aftale mellem Global og HQ ikke
folger den faktiske adferd. Det er korrekt, at specialisterne HQ varetager bade strategi, udferslen og
kontrol med udviklingsprojekterne. Samtidig er HQ ligeledes ansvarlige for TP Group’s
overordnede forretningsstrategi, da ledelsen er placeret ved HQ. Det er kontraktuelt aftalt, at Global
barer alle risici, men den egentlige adfaerd mellem selskaberne viser imidlertid, at HQ de facto
tager forretningsmeessige beslutninger, og pavirker og kontrollerer risici. Den faktiske adfaerd
mellem selskaberne viser derfor, at de finansielle, operationelle og kommercielle risici skal
allokeres til HQ.

Opgaverne der varetages 1 HQ og de risici hermed bevirker, at der 1 HQ sker storre vaerdiskabelse 1
koncernen end Global. I forlengelse heraf vurderes, at Global hverken udever kontrol, eller har den
fornadne finansielle kapacitet til at imedekomme risikoen. Efter anbefalinger 1 Actions 8-10 kan det
derved ikke godtgeres, at der skal ske en kompensation fra Global til HQ. Transaktionen skal
derimod skal vendes, sdledes at residualindkomsten, som hidtil har veret allokeret til Global,
tilfalder HQ, mens Global kompenseres med kost-plus deres driftsomkostninger. Der skabes ikke
nevnevardig vaerdi 1 Global, hvorfor de udelukkende skal kompenseres for deres atholdte udgifter

til den primeere drift.

163 o . .
Egen antagelse som kunne vare opndet via en Transfer Pricing Benchmark analyse
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Det fremgéar af BEPS Actions 8-10, at transaktionen skal omkarakteriseres, safremt transaktionen
kontraktuelt er blevet karakteriseret forkert af hensyn til skattenedsettelse.'*

Global har tidligere betalt HQ for varetagelsen af fernevnte funktioner, som er kompenseret som en
management fee internt i selskabet. Idet HQ besidder patentet, som Global har anvendt kan der

argumenteres for, at denne betaling vil udgere en royalty betaling 1 moderselskabet.

Dette kan illustreres saledes:

Ansvarlig for overordnet strategi > X
Strategi for udvikling og R&D X
Udfgrsel af udviklingsprojekter og R&D X
Kontrol med udviklingsprojekter og R&D X
Finansielle > X
Operationelle X X
Kommercielle X X
Rettigheder X

Knowhow X
Patent > X

Tabel 14: Faktisk fordeling af funktioner, risici og immaterielle aktiver
mellem Global og HQ

Som det ses af ovenstaende tabel sker der et skifte i, hvor risikoen reelt er placeret. Alle
forretningsmaessige, strategiske og operationelle beslutninger for TP Group treeffes af ledelsen 1
HQ, hvorfra risikoen endvidere kontrolleres. Global varetager stadig en del af de administrative
back-office funktioner og agerer bindeled mellem PCO og Sales, hvorfor Global stadig barer en del

af den operationelle risiko.

1% BEPS Actions 8-10, D.1.1, pkt. 1.46
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Det vurderes dog imidlertid ikke, at Global hverken kontrollerer denne risiko eller har den fornedne
finansielle kapacitet til at imedekomme denne, hvorfor risikoen efter BEPS Actions 8-10 ber
allokeres til HQ.'® Denne situation er ssmmenlignelig med Eksempel 1, hvor Virksomhed B de
facto pétog sig risiciene forbundet med udviklingen.'®

Global er stadig den juridiske ejer af patentet, men er ikke berettiget til en del af det afkast det
skabes 1 takt med anvendelse af patentet, da en sddan allokering sker pa baggrund af udferte
funktioner, anvendte aktiver og patagede risici.'®’ HQ udferer derimod alle de vigtige funktioner

forbundet med investeringen i og den lebende overvdgning af patentet.

Pé baggrund af ovenstaende analyse af TP 3-4, kan det derfor konstateres, at den faktiske
vardiskabelse og risiko er placeret i HQ, samt at transaktionen mellem Global og HQ skifter
retning. Residualindkomsten allokeres til HQ, hvorefter HQ kompenserer Global med kost-plus pa
deres driftsomkostninger. Management fee og kompensation for R&D omkarakteriseres til en

royaltybetaing svarende til residualindkomsten.

3.9 Scenarie 2

3.9.1 Beregning af den effektive skattesats

Det er i ovenstadende fundet, at der skal ske justeringer 1 aflonningen for de interne transaktioner
saledes, at TP Group er i overensstemmelse med BEPS Actions 8-10. Den effektive skattesats skal
derfor beregnes pé ny for at fastlegge en ny WACC og derefter en ny beregnet verdi af
egenkapital.

Pé baggrund af ovenstaiende BEPS-analyse kan det konkluderes, at der skal ske en omfordeling af
indkomsten. Forst og fremmest bemarkes det, at der 1 Scenarie 1 er allokeret residualindkomst til
Global. Selskabet er placeret i et lavskatteland, og har som udgangspunkt kun i lille omfang

tilknyttet vaesentlige risici. Der er gangske fa ansatte, og forestér alene

1% BEPS Actions 8-10, D.1.2.1.5, pkt. 1.99
1% A fsnit 2.12.3 - Eksempel 1
17 Afsnit 2.14.3 - Eksempel 3
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back-office funktioner, samt agerer mellemled mellem PCO og Sales, hvor kredit- og

debitorsystemet varetages.

Efter Actions 8-10 er det saledes ikke lengere Global, der er er berettiget til residualindkomsten,

men derimod HQ. Samtidig vil betalingen fra Global til HQ for management fees og contract R&D

nu skulle klassificeres som en royalty til HQ. Endvidere vil den procentvise aflenning, der er aftalt

mellem Sales og PCO skulle foreges, jf. Afsnit 3.5

De nye aflenninger kan udledes af nedenstdende regnskab for TP Group.

MIO. Sales PCO HQ Global Group
Omsatning 10.000 4.100 2.620 7.600 10.000
TP kontrakt* 5% 5,13% Residual 10% -
Vareomkostninger -7.600 -3.000 0 -6.720 -3.000
OPEX -1.900 -900 -1.900 -800 -5.500
EBIT (margin) 500 200 720 80 1.500
Skattesats 40% 30% 25% 5% 29,6%
Skat -200 -60 -180 -4 -444
Net profit 300 140 540 76 1.056

Tabel 15: Regnskab for TP Group (Scenarie 2)

Det fremgér af ovenstaende tabel 15, at der i forleengelse af BEPS-analysen er foretaget en rackke

korrektioner 1 de interne transaktioner. Nedenstaende vil gennemgé mellemregningerne, der danner

grundlaget for den nye beregning af den effektive skattesats.

Det blev fundet i BEPS analysen, at PCO overgar fra at skulle anses for kontraktproducent til

sakaldt full fledged manufacturer. Konsekvensen heraf er sdledes, at PCO skal aflonnes med 5,13 %

fremfor 2,56 % som tidligere. Dette betyder, at Global ved en TNMM net-kostplus kontrakt skal

kompensere PCO 5,13 % i tilleg for de samlede omkostninger aftholdt af PCO, hvilket bevirker, at

den interne omsatning i PCO stiger til 4.100 mio.

Indtjeningen 1 PCO kan beregnes saledes:

TNMM Net kost plus pa omkostninger = (3.000 + 900) * 1,0513 = 4.100 mio.
EBITpco, = 4.100 — (3.000 + 900) = 200 mio.
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Det kan ses af beregningen, at den nye aflonning medferer en fordobling af PCO’s EBIT som folge
af, at den interne aflenning er steget til niveau, der afspejler den faktiske adferd, og derved er i
overensstemmelse med armslaengdeprincippet. Skattesatsen 1 Scenarie 2 antages at vere uandret,

hvorfor skattebetalingen i PCO nu udger 60 mio. mod 30 mio. i Scenarie 1.'°®

Det er i Scenarie 2 endvidere antaget, at den eksterne omsatning pa 10.000 mio. er uendret.
BEPS-analysen viste imidlertid, at Sales udger en storre del af verdiskabelsen end kontraktuelt
antaget, hvorfor aflenningen skal vare hgjere. Det blev vurderet, at aflonningen skal stige fra 1 %
til 5 %, hvilket 1 den nye situation stadig sker via TNMM Return on Sales. Reguleringen sker som
tidligere beskrevet igennem prissaetningen pa transaktionen mellem Global og Sales, som bevirker,
at priss@tningen af varetransaktionen vil falde fra 8.000 mio. til 7.600 mio..

Dette kan beregnes saledes:

TNMM Return on Sales = 10.000 * 0,05 = 500 mio.
EBITs,1es, = 10.000 — (7.600 + 1.900) = 500 mio.

Som det kan ses af ovenstdende beregning, er der sket en prisreduktion for varerne keobt af Global,
sdledes den nye aflonning ved TNMM Return on Sales folger armslaengdeprisen.

Dette betyder ligeledes, at der sker en reduktion i omsatningen ved Global. Det blev endvidere
fundet 1 BEPS analysen, at Global ikke leengere er berettiget til residualindkomsten, da den
egentlige vaerdiskabelse sker 1 HQ. Konsekvensen heraf er, at Global aflonnes med 10 % kost-plus
pa OPEX af HQ for de administrationsopgaver, der varetages i Global. Global har foruden
omkostninger til varekeb pa 4.100 mio. endvidere en betaling til HQ via royalties svarende til
residualindkomsten.

Indtjeningen 1 Global kan beregnes sédledes:

TNMM Net kost plus pa OPEX = 800 * 0,10 = 80 mio.
EBITgiobal, = 7.600 — (4.100 + 2.620 + 800) = 80 mio.

Slutteligt henfores residualindkomsten til HQ, hvilket 1 dette tilfalde sker via en royaltybetaling fra
Global.

%200 * (1-0,30) = 60
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Residualindkomsten udger den tilbagevarende indkomst efter de ovrige selskaber er blevet

kompenseret og evrige omkostninger er fratrukket:
EBITyq, = 10.000 — (500 + 200 + 80 + 3.000 + 5.500) = 720 mio.

Som det fremgar af tabel 15 er grupperegnskabet uaendret i forhold til omkostninger og
deekningsgrad. De nye allokeringer har derimod indvirkning pad EBIT 1 de enkelte selskaber, og
derved pévirket den samlede skattebetaling i TP Group. Dette medforer, at der er sket en forogelse
af skattebetalingerne pa selskabsniveau, hvorfor den samlede skattebetaling i TP Group vil stige.
Givet at Sales nu har en EBIT pé 500 mio., PCO pa 200 mio., Global pa 80 mio. og HQ pa 720

mio., skal der i1 det nye scenarie svares 444 mio. i skat, imod 155 i Scenarie 1.

Den effektive skattesats kan herefter beregnes igen ved:

2 Betalt skat "
EBIT

100
hvilket 1 Scenarie 2 er:
(200 + 60+ 180 + 4)

ETR = 100 = 29,6 ¢
(500 + 200 + 620 + 80) &

Antaget at den eksterne omsatning er den samme, vil dette betyde, at den effektive skattesats stiger
fra 10,3 % til 29,6 %, hvis koncernens transfer pricing aftaler anskues fra BEPS Actions §-10.

For TP Group betyder det, at deres effektive skattesats er steget med 187 %.'®

Det vil i det folgende blive analyseret, hvorledes denne nye skattesats pavirker vaerdiansattelsen

foretaget 1 Scenarie 2.

199((29,6-10,3)/10,3)*100 = 187
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3.9.2 Beregning af WACC

Som ovenfor beregnet er den effektive skattesats nu steget. WACC skal derfor beregnes pa ny, hvor

det 1 denne forbindelse er antaget, at de gvrige elementer 1 beregningen er faste.

Samme antagelser gor sig geldende som i Scenarie 1 med undtagelse af den nye beregnede

effektive skattesats.

I

Egenkapitalandel 70%
Fremmedkapitalandel 30%
Risikofri rente 5%
Markedsrisikopraemie 4,50%
Betaveerdi 1,00
Skattesats 29,6%
Selskabsspecifikt risikotillaeg pa 3%

fremmedkapital

Tabel 16: Veerdier til beregning af WACC (Scenarie 2)

Forst beregnes egenkapitalomkostningerne igen ved:

r. = risikofri rente + (B * markedsrisikopraemie)

som 1 dette Scenarie 2 vil veare:

re =5%+ (1%4,5%) = 9,5 %

Egenkapitalomkostningerne er uendret, da den effektive skattesats ikke indgar 1 beregningen heraf.

Anerledes vil det vare, safremt betavaerdien bliver a&ndret. Dette elementer vil blive diskuteret 1

nedenstdende afsnit 4.4.
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Dernaest beregnes fremmedkapitalomkostningerne igen ved:

rq = (Risikofri rente + risikotilleeg pa fremmedkapital) * (1 — t)

som her vil veare:

s = (5% + 3%) * (1 — 29,6 %) = 5,6 %

I denne forbindelse bemarkes det, at fremmedkapitalomkostningerne er faldet fra 7,2 % til 5,6 %.
Dette relaterer sig fortsat til antagelsen om, at fremmedkapitalomkostningerne vil falde safremt
skattesatsen stiger. Det vil sdledes sige, at en hgjere skattesats vil medfere lavere

kapitalomkostninger til fremmedkapital, da der svares fradrag for disse udgifter.

Efter egen- og fremmedkapitalomkostningerne er beregnet, er det nu muligt at beregne WACC for

Scenarie 2 ved:

WACC = (Egenkapitalandel * egenkapitalomkostning)
+ (fremmedkapitalandel + fremmedkapitalomkostning)

I dette tilfeelde vil det saledes veare:

WACC = (70% * 9,5%) + (30% * 5,7%) = 8,34%

WACC er i Scenarie 2 faldet fra 8,81 % til 8,34 %, hvilket skyldes det hgjere fradrag for udgifter til

fremmedkapital, og derved en mere gunstig fremmedkapitalomkostning.

3.9.3 Vardiansattelse

Den effektive skattesats og WACC er nu beregnet efter BEPS Actions 8-10, og der kan derved
foretages en ny vaerdiansattelse af TP Group. Det er blevet fundet, at den effektive skattesats er
steget fra 10,3 % til 29,6 %, mens WACC er faldet fra 8,81 % til 8,34 % grundet lavere
fremmedkapitalomkostninger for TP Group. Ferend den endelige vaerdiansettelse kan beregnes,

skal det fremtidige cash flow beregnes igen.
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Som tidligere er det antaget, at det frie cash flow er:

FCF = EBIT * (1 — ©)

hvilket 1 Scenarie 2 vil vare:
FCFscenarie 2 = 1.500 * (1 — 29,6 %) = 1.056 mio.

Af beregningen fremgar det, at der stadig antages en EBIT for TP Group pa 1.500, hvorefter den
nye effektive skattesats laegges til grund. I lighed med Scenarie 1 antages det frie cash flow stadig at

udgore nettoprofitten i koncernen.'”
NPV af det fremtidige cash flow kan nu beregnes ved at tilbagediskontere FCF med den nye

WACC:

1.056 1.056 ]
NPVbudgetperiode = m + (..) W = 4.179 mio.

Dette kan illustreres ved folgende tabel:

1.056 1.056 1.056 1.056 1.056
Diskontering (WACC) 8,34 % 975 900 830 766 707
NPVBudgetperiode M

Tabel 17: Fremtidig cash flow for en 5 arig periode

Efter NPV af budgetperioden er beregnet, skal terminalperioden nu beregnes.'”'

170 . . . .
Der regnes i nerverende eksempel ikke med ned- og afskrivninger

"2 led i beregning af Enterprise Value
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Terminalverdien beregnes i Scenarie 2 1 lighed med Scenarie 1 ved:

FCF

Terminal = Wc—g

Det er i den forbindelse ligeledes igen antaget, at der er en arlig vaekst pd 3 %, hvorefter verdien af

terminalperioden beregnes ved:

1.056

m = 19.777 mio.

Nutidsverdi af den nye terminalperiode beregnes herefter ved:

FCF,,4 1

NPV, minal =
terminal = W — " (1 + WACC)D

hvilket ud fra ovenstaende beregner er:

1.056 1

NPV, inal =
terminal 8,34% — 3% * (14 0,0834)5

= 13.250 mio. kr.

I ovenstaende er den effektive skattesats, WACC og nutidsvardien af budget- og terminalperioden

blevet beregnet, hvorefter det nu er muligt at beregne TP Group’s Enterprise Value.

EVscenarie 2 = 4.179 + 13.250 = 17.429 mio.
Enterprise Value medregner som navnt ikke ikke-driftsmassige aktiver og rentebarende geld,
hvorfor der slutteligt skal beregnes den endelige vardi af egenkapitalen ved at tilleegge verdien af

ikke-driftsmaessige aktiver og fratraekke veerdien af rentebarende geeld ved:

EK = EV + ikke rentebzerende aktiver — rentebzerende fremmedkapital

Egenkapitalveerdigcenarie 2 = 17.429 + 5.000 — 7.000 = 15.429 mio.
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TP Group’s Enterprise Value er séledes faldet til fra 20.435 mio. i Scenarie 1 til 17.429 mio. i
Scenarie 2, som folge af omstruktureringen af de koncernforbudne transaktioner efter BEPS
Actions 8-10. Givet at alle gvrige antagelser er holdt uendrede, kan faldet henfores til foragelsen af

den effektive skattesats, der blev beregnet i forlengelse af BEPS-analysen 1 afsnit 3.9.1.

Som det ydermere kan ses, er den beregnede vardi af egenkapital for TP Group faldet fra 18.435
mio. til 15.429 mio., hvilket relaterer sig til foragelsen af den effektive skattesats. Med baggrund i
dette eksempel, og dertilherende antagelser, kan det konkluderes, at en potentiel kaber af TP Group
som udgangspunkt vil betale faerre penge for koncernen efter BEPS grundet foragelsen af den
samlede skattebetaling. De nye retningslinjer bevirker derfor, at veerdiansattelsen af TP Group vil
vare lavere efter BEPS Actions 8-10. Som direkte konsekvens af BEPS-analysen skete der en
stigning 1 af den effektive skattesats pd 187 %, som medforte, at den estimerede vaerdi af TP

Group’s egenkapital faldt med 3.006 mio. svarende til 16,3 %.'"?

3.10 Delkonklusion

Det er i nervaerende afsnit blevet undersegt, hvorledes BEPS Actions 8-10 pédvirker
vardiansattelsen af multinationale koncerner. For der kunne foretages en verdiansattelse, blev der
forst redegjort for Discounted Cash Flow-modellen, hvor den effektive skattesats og WACC

udgjorde to centrale elementer.

Til besvarelse af naervaerende spergsmal blev der opstillet en fiktiv case med to scenarier. Forste
scenarie tog udgangspunkt i en analyse af case-virksomheden set i lyset af TP Guidelines. Det blev
vurderet, at risici og indkomster for selskaberne blev kontraktuelt allokeret sdledes, at den effektive
skattesats blev beregnet til 10,3 %, hvilket kunne henferes til, at residualindkomsten for koncernen
blev allokeret til et selskab (Global) placeret i et lavsskatteland.

Pé baggrund af den effektive skattesats blev WACC, Enterprise Value og til sidst en endelig

vaerdiansettelse beregnet, der viste en egenkapitalvaerdi pd 18.435 mio.

' Se Bilag B for beregning
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Dernzaest blev der foretaget en analyse af samme case-virksomhed ud fra retningslinjerne 1 BEPS
Actions 8-10. De interne transaktioner blev anskuet ud fra armslengdeprincippet i BEPS Actions
8-10, hvor det fremgér, at kontraktuelle forhold ikke alene kan afgere hvortil indkomst skal
allokeres. I de tilfeelde, hvor den faktiske adferd ikke folger kontrakten, er det den faktiske adfzerd,
der skal legges til grund 1 armslaengdevurderingen, hvor serligt risici og beslutninger vedrerende

disse er et barende element.

Det blev vurderet, at der matte foretages en ny allokering af indkomsten 1 koncernen, da den
hidtidige indkomstallokering ikke var i overensstemmelse med BEPS Actions 8-10.

En ny skattesats blev beregnet til 29,6 % pa baggrund af de nye indkomstallokeringer mod 10,3 % 1
Scenarie 1. Herefter blev der efter samme metode foretaget en ny vaerdiansattelse, hvilket
resulterede 1 en egenkapitalveerdi pa 15.429 mio.. Det blev derved fundet i casen, at den estimerede
veerdi af egenkapital for koncernen faldt med 3.006 mio., svarende til 16,3 % pa baggrund af en

hgjere skattebetaling.

Det kan derfor konkluderes, at BEPS Actions 8-10 medforer, at vaerdien af egenkapital for en
multinational koncern i visse tilfelde vil falde. Dette skyldes primeert, at risici og afkast ikke
leengere kan allokeres til lavskattelande via rene kontraktuelle forhold, da den faktiske

vaerdiskabelse og adfaerd skal laegges til grund ved fastleggelsen af de interne afregningspriser.
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4 Risiko

Risiko som begreb er, som tidligere beskrevet, et centralt element 1 BEPS Actions 8-10, mens
betavaerdien endvidere udtrykker et andet element af risiko 1 vaerdiansattelsen. Der vil i
nedenstaende afsnit blive foretaget af en analyse af, hvad risikobegrebet indeholder i relation til den

usikkerhed der er forbundet med historiske og fremtidige skattebetalinger.

Risiko kan generelt defineres som volatiliteten af uforudsete udfald, som kan reprasentere vaerdien
af aktiver, kapital eller indtjening.'” Risiko heenger sammen med afkast, hvilket betyder, at jo
hejere risiko der pétages, desto hgjere forventes det potentielle afkast. Risici er implicit 1 enhver
organisations strategi, om ledelsen og bestyrelsen er opmarksomme pé dem eller ej. Disse risici kan
som tidligere bekrevet opdeles i operationelle- og finansielle risici.

Operationelle risici vedrerer de forretningsmeessige risici, som en virksomhed patager sig i
bestraebelserne pd at opna en konkurrencefordel og skabe vardi. Under forretningsrisiko herer ogsé
de beslutninger virksomheden tager, samt det forretningsmilje virksomheden opererer i.

En velovervejet eksponering af forretningsmaessige risici udger en spidskompetence i alle
forretningsaktiviteter.'* Finansielle risici relaterer sig til mulige tab som skyldes aktiviteter i

markedet som eksempelvis rentebevaegelser eller kreditrisici.

Et serligt risikofyldt omridde vedrerer keb og salg af virksomheder, da der skal afdekkes mange
forskelligartede aspekter. Nér en potentiel investor skal vurdere verdien af en given koncern, er det

serlig relevant at fastleegge de fremtidige- samt potentielle historiske skattebetalinger.

4.1 Skatterisiko

Der findes som udgangspunkt ikke en universel definition af skatterisiko, mens det alligevel
anerkendes, at denne eksisterer.'”> Skatterisikoen kan dog defineres ved, at udfaldet af en given

skattebetaling viser sig at vare en anden end forventet grundet en raekke faktorer.'”

' Jorion, 2007, s. 3-4

174 ibid.

' Wunder, 2009, s. 16

16 Arlinghaus, 1998, s. 434ff
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Under disse faktorer herer ny lovgivning, ny fortolkning af geldende ret og usikkerhed om
fortolkning.'”’
Endvidere kan skatterisikoen relatere sig til folgende fire hovedelementer, som dog stadig skal ses 1

sammenhzng:' "™

1. Transaktionsrisiko - opstar ved keb og salg af virksomhed, hvori der ogsa indgér en form
for skatteplanlaegningsaktivitet. Jo mere usadvanlig transaktionen er, jo hojere er
skatterisikoen.179

2. Operationel risiko — opstar fra driftsaktiviteterne 1 virksomheden ved, at aktiviteterne kan
lede til uventede skatteopkravningerne. Herunder falder blandt andet indtraeden pé nye
markeder, ny forretningsplan eller operationel struktur. P4 denne made kan det siges at vaere
den underliggende skatterisiko, der er forbundet med at drive forretningsaktivitet.

3. Bogforings- og regnskabsprocesser — risikoen ved ukorrekte data, manglende interne
kontroller mv..

4. Compliancerisiko — risikoen for eksempelvis badestraf eller andre sanktioner séfremt

virksomheden ikke er har en fyldestgerende compliant.

Som anfort 1 ovenstidende punkt 1-4 udger summen af disse den samlede skatterisiko, og der vil som
udgangspunkt altid veere en form for skatterisiko til stede som naturlig risiko ved forretningsdrift.
Seerligt udger transaktions- og compliance-risikoen en vasentlig del af skatterisikoen ved keb og
salg af multinationale virksomheder. Der kan 1 en opkebssituation argumenteres for, at et &ndret
skattelandskab ma tillaegges en ekstra risiko, da der i forvejen er tale om en risikofyldt transaktion.
Eftersom BEPS pa nuvarende tidspunkt er helt nye anbefalinger, og der endnu ikke er ikke
retspraksis pa omradet, mé dette betyde, at en potentiel keber ma tage hejde for en potentielt
foreget skatterisiko ved verdiansattelsen af en koncern. Med skatterisiko 1 forbindelse med en
opkebssituation forstds altsd den ekstra risiko, investor patager sig ved at kebe et selskab med en
aggressiv skatteplanlaegning. Det kan antages, at der kan opsta en situation 1 fremtiden, hvor

selskabet er nedsaget til at betale yderligere 1 skat med tilbagevirkende kraft.

7 Arlinghaus, 1998, s. 434ff
'8 Staubli et al., 2006, s. 1 1ff
179 Elgood et. al., 2004, s. 4
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Det er stadig uvist, hvordan anbefalingerne i praksis vil blive fortolket, hvorfor der derfor er risiko
for, at de enkelte skattemyndigheder kan krave en ekstra skattebetaling 1 fremtiden 1 tilfelde af en
tidligere aggressiv skatteplanlegning. Denne betragtning ma fra investors synsvinkel ses 1 lyset af
malselskabets skattemessige risikostyring. I[gennem en analyse af ovenstaende fire punkter kan det

udledes, hvor hgj en skatterisiko der er forbundet med virksomheden

En virksomheds risikoprofil kan illustreres ved nedenstiende figur:'®

Hoj

0 10

Konservativ Aggressiv
Risikoavers Risikotager

Figur 4: Virksomheders risikoprofil (med egen tilvirkning)

Det kan her ses, at en aggressiv skatteplanlaegning, alt andet lige, medferer en hgjere risiko.
Det kan derved tenkes, at en potentiel kaber ensker en discount for at patage sig denne risiko i en
opkebssituation 1 et nyt skattelandskab. Spergsmaélet byder sig imidlertid, hvordan denne ekstra

risiko skal indregnes, ndr malvirksomheden vardiansattes.

Som beskrevet i Afsnit 3.2.4 anvendes beta ved beregningen af WACC, hvorved risikoen for
selskabet indgér. Som det fremgik af afsnittet, er beregningen af den selskabsspecifikke beta bygget
baseret driftsrisikoen og den finansielle risiko i1 selskabet. Saerligt bemarkes det, at der i
driftsrisikoen indgér eksterne faktorer sisom nye skatteregler, hvorfor BEPS er yderst relevant ved
fastleggelsen af beta for koncernen. Der skal saledes ses et samspil mellem den konkrete

skatterisiko 1 selskabet og beta.

Usikkerheden ved fremtidige skattebetalinger kan som udgangspunkt relatere sig til bade historisk
og fremtidig skatterisiko. Mens den historiske skatterisiko vedrerer risikoen for, at myndigheder vil

forsege at kreeve en efterbetaling for skattebetalinger tilbage i tid, vedrerer den fremtidige

"% Elgood et. al., 2004, s. 10 med egen tilvirkning
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skatterisiko den usikkerhed, der er forbundet med en @ndret skattelovgivning, der fremadrettet kan

pavirke cash flowet.

Nedenstidende diskussion vil adressere henholdsvis den historiske skatterisiko og mulige
afdekningsmuligheder, samt fastleegge en ny betaverdi for TP Group ud fra en konkret

risikovurdering, hvor skatterisikoen er omdrejningspunktet.

4.2 Historisk skatterisiko

Nér en potentiel opkeber af en multinational koncern skal foretage sin due diligence undersogelse,
skal det naturligvis klarlegges hvordan koncernen er struktureret, samt hvilke transfer pricing
transaktioner der foretages. Safremt den givne koncern er struktureret med afsat i en aggressiv
skatteplanlegning, ber en kaber tage stilling til hvorvidt dette er forbundet med en risiko. Salger vil
muligvis leegge vaegt pa, at koncernen aldrig har vaeret i myndighedernes sogelys, og derved ikke
besidder en risiko. Virkeligheden er imidlertid endret efter BEPS, og det kan antages, at mange
aggressive koncernstrukturer ikke lengere er 1 overensstemmelse med de nye retningslinjer.

I tilfelde af at koncernen ikke overholder de nye retningslinjer i OECD’s BEPS-plan, vil der for
selger vere en ekstra omkostning forbundet med kebet, da en tilpasning med de nye regler

potentielt kan kraeve om omstrukturering.

Safremt nogle staters myndigheder forseger at anvende BEPS bagudrettet, kan der opsta en
historisk skatterisiko, som kan vare relevant for keber at tage hejde for i sin due dilligence. Hvis de
respektive myndigheder foretager en historisk skatteopkravning, kan keber potentielt risikere at
hafte for koncernens historiske aggressive skatteplanleegning. Dette vil sdledes betyde, at der er en
risiko for at en koncern, der ved implementering af BEPS ikke var i overensstemmelse hermed, kan
hafte for en ekstra skattebetaling svarende til, at koncernen ikke var i overensstemmelse med BEPS
selv for BEPS blev implementeret. For TP Group betyder dette saledes, at der er en risiko for, at de

skal betale differencen mellem 10,3 % og 29,6 % over eksempelvis de sidste fem é&r.
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4.3 Afdeekningsmuligheder

Nar parterne 1 en virksomhedshandel skal afdekke forskellige risici, herunder skatterisici, er der
forskellige metoder der kan anvendes. Der vil 1 denne afsnit blive gennemgaet fire metoder til af

héandtere disse risici.

4.3.1 Afslagi prisen

I en situation hvor det vurderes, at kaber af en koncern overtager de historiske skatterisici, vil keber
typisk kraeve at afslag 1 den endelige kebesum. Nar de historiske risici overdrages, vil keber herefter
hafte, sdfremt myndighederne vurderer, at der i en arerakke er blevet betalt for lidt i skat som
resultat af en aggressiv skatteplanlegning. Et afslag 1 kebesummen kan enten ske ved hjelp af en
skensmaessig vurdering, eller ved fastleggelse af maksimale kober potentielt kan hafte for, samt

den dertilherende sandsynlighed.

Hvis det eksempelvis blev fundet af de respektive skattemyndigheder, at TP Group efter BEPS har
betalt for lidt 1 skat i drene inden BEPS, og der samtidig er 30 % sandsynlighed for, at
myndighederne vil anvende BEPS bagud i tid'®', vil den potentielle skatterisiko vare en funktion af
differencen mellem den betalte skat (155 mio.) og de tidligere indkomster for skat med den nye
skattesats (444 mio.) sammenholdt med sandsynligheden for at det sker.

Disse 3 inputs kan nu sattes ind 1 en formel, hvorved den potentielle historiske skatterisiko kan

vaerdiansazttes: '

Historisk skatterisiko = (444 — 155) = 5 &r * 30% ssh = 433,5 mio.kr.

Ud fra ovenstdende udregning, kan keber som udgangspunkt kraeve et nedslag 1 prisen pé 433,5
mio., grundet overtagelsen af koncernens historiske skatterisici, der folger med 1 overdragelsen.

Den estimerede verdi af egenkapital tidligere 1 Scenarie 2 blev beregnet til 15.429 mio., hvor der ud
fra ovenstaende antagelser skal fratraekkes 433,5 mio. hvilket giver en ny ansldet verdi pa

14.995,5 mio. safremt den historiske skatterisiko skal afdaekkes via afslag i prisen.

81 Antagelse

"2 Egen tilvirkning
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4.3.2 Erklzringer, Garantier og Indestielser

I en koncernoverdragelse vil parterne ofte medtage et udferligt katalog af slgergrantier og-
erklaeringer. Erklaeringer afgives pa basis af selgers faktiske viden og eventuelt tillige den viden
selger, henset til omstendighederne, burde have besiddet. Bevisbyrden bestar af 2 dele,
henholdsvis 1) keber skal bevise at det erklerede forhold ikke er opfyldt og 2) keber skal bevise at
selger har handlet culpest. Ved en garanti forstés, at selger pad objektiv basis indestér for, at et vist
forhold bestér, vedbliver at besta eller udvikler sig pa en bestemt made. Salger har her et objektivt
ansvar. En indestéelse er en garanti der er afgivet, uden forbehold for den viden, keber besidder
eller burde besidde. Indestielsen kan paberabes efter den endelige overdragelse, og er derved mere

byrdefuld end en garanti.'®

4.3.3 Skatteforbehold

Safremt en af parterne i overdragelsen er underlagt dansk lovgivning, er der mulighed for at
inddrage skatteforbehold, jf. Skatteforvaltningsloven § 28. Skatteforbeholdet har til formal, at gere
overdragelsen betinget af, at skattemyndighederne ikke anfagter veerdiansettelsen af koncernen,
eller pa anden vis tilleegger dispositionen en anden skattemessig virkning, end hvad der er aftalt
mellem parterne. Safremt skattemyndighederne matte anfaegte verdiansattelsen, kan parterne,
afhangigt af indholdet af skatteforbeholdet, treede tilbage fra overdragelsen, eller &ndre selve

aftalens indhold.

I praksis ses det dog ofte, at skatteforbehold ikke har den tilsigtede virkning, grundet
kompleksiteten af en virksomhedsoverdragelse. I en situation, hvor det er aftalt at parterne kan
treede tilbage fra aftalen, vil det ofte veere vanskeligt eller ligefrem umuligt at tilbagefore ydelserne 1
samme stand som ved overdragelsen, jf. Kabeloven § 57. I forleengelse heraf, vil der ogsd medfelge
en yderligere skattemaessig risiko ved at medtage et skatteforbehold, da skattemyndighederne hgjst

sandsynligt vil anfegte vaerdiansattelsen.'™

" Hansen & Lundgren, 2014, s. 199 og 261
"% Hansen & Lundgren, 2014, s. 309-310
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4.3.4 Forsikring

Der er opstéet en stigende tendens til at parterne 1 forbindelse virksomhedsopkeb benytter sig af en
skattespecifik forsikring. Behovet for en forsikring opstar 1 de tilfeelde, hvor due diligence
undersogelserne har identificeret en raekke skatteanliggender, men parterne ikke kan blive enige om
hvem der skal bere risikoen for den potentielle heeftelse. Selger har som udgangspunkt en interesse
1 at gore “rent bord”, ndr en koncern/virksomhed skal overdrages. Indestéelser eller handel gennem

en neutral 3. part'®

vil for selger ikke vare attraktivt i et kommercielt perspektiv, grundet den
lange periode hvor ansvaret stadig ligger hos salger, og selger ikke endnu ikke har adgang til den
fulde kebesum. Forsikring 1 et skattegjemed vil derimod ofte vere et gunstigt alternativ for selger,
da denne kan anvendes til at beskytte deres salgsprovenu, og samtidig give dekning for
omkostninger i forbindelse med krav fra keber. Kobers incitament til forsikring kan vere at
tilfredsstille sine langivere, eller hvis keber ikke modtager tilstreekkelig beskyttelse fra selger
vedrerende skattesporgsmél. Ved forsikring modtager keber desuden beskyttelse for svig begéet af
selger. Sfremt en keber — trods en gennemfort due diligence — efterfelgende finder brud i1 en eller
flere af de afgivne garantier eller indestéelser, kan keberen rette et erstatningskrav mod sazlger. En

forsikring lader fortsat selger stille garantier, men i tilfeelde af at selgers garantier brydes, traeeder

forsikringsselskabet ind og overtager sagen.'*®

4.4 Fremadrettet skatterisiko

Som tidligere beskrevet tilsigter finansiel teori, at det forventede afkast ved en given investering
skal ses 1 forhold til den risiko, der er forbundet med investeringen. Dette betyder, at en investor, alt
andet lige, vil kraeve et hojere atkast for en hgjere risiko. Hvor og hvordan den konkrete skatterisiko
skal indregnes i1 den overordnede risikovurdering, er derfor op til en konkret vurdering, hvor der
foretages en samlet risikobetragtning af investeringen.

Idet BEPS Actions 8-10 er en ny vejledning pa transfer pricing-omradet kan det antages, at der er
en vis usikkerhed forbundet med fortolkningen og implementeringen i1 national ret over de
kommende ér. Det er saledes en vis risiko for, at det fremtidige cash flow i TP Group kan blive

pavirket som folge af nye skatteregler 1 forlengelse af BEPS.

185
Escrow arrangement

" DVCA, "M&A Forsikringer: Et vaerktoj til hurtigere, smidigere og mere omkostningseffektive
transaktioner”
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Som anfort 1 teoriafsnittet, beskriver Petersen & Plenborg (2012), hvordan en sddan
risikobetragtning kan foretages i relation til drifts- og finansielle risici.'®’

Med denne vurdering tages der hgjde for eksterne og interne risici, som vedrerer den enkelte
virksomhed, hvorved der antageligt kan gives et bedre billede af, hvor hgj en risiko der er forbundet
med virksomheden. SKATs vardiansettelsesvejledning dbner samtidig op for muligheden for, at
der bor foretages en konkret risikovurdering af det enkelte selskab, nar der foretages en
vardiansattelse. ™ Det fremgar heraf, at der kan indregnes et konstant selskabsspecifikt tilleeg ved
opgorelsen af egenkapitalafkastkravet, ndr serlige forhold taler herfor.

Indregningen af dette risikotilleeg fordrer dog, at virksomheden som helhed kan betragtes som mere
risikofyldt at investere 1 end de andre virksomheder, der har dannet grundlag for fastleeggelsen af
beta-vardien. Det nevnes séledes, at der skal vere tale om en konkret vurdering af den
selskabsspecifikke risiko, der som udgangspunkt ikke allerede er indregnet i de gvrige elementer 1
WACC, eller der ikke allerede er taget hejde for i budgetterne.'® SKAT anbefaler saledes, at der i
det selskabsspecifikke tilleg indregnes noget “ekstra” 1 beregningen af egenkapitalomkostningerne.

Ligningen kunne se sledes ud:'”
Egenkapitalomkostning = Risikofri rente + ((B + selskabsspecifikt tillag) * markedsrisikopremie)

Petersen & Plenborg (2012) kvantificerer dette selskabsspecifikke risikotilleg pa en anden made, da
det antages at blive indregnet direkte 1 fastleggelsen af beta i stedet for en selvstendig del af
beregningen af de samlede egenkapitalomkostninger. Som tidligere beskrevet er der en
sammenheaeng mellem den samlede risikobetragtning og den konkrete skatterisiko. Skatterisikoen
ma tages i1 betragtning ved fastleggelsen af beta som en del af vurderingen af driftsrisikoen (8,),
hvori bade interne og eksterne faktorer indgar. Denne vurdering kan foretages ved at placere

koncernens skattestruktur pa en skala:'"

"7 Petersen & Plenborg, 2012, s. 255/

"% SKATSs vaerdiansattelsesvejledning, 2013, 4.1.2.5 Selskabsspecifikt risikotilleg

'* ibid.

' SKATs vaerdiansattelsesvejledning, 2013, 4.1.2.5 Selskabsspecifikt risikotilleg med egen tilvirkning
191 Elgood et. al., 2004, s. 18
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Almindelig Aggressiv
skatteplanlaegning skatteplanlaegning

Skatterisiko 0 1 2 9 10

Maksimal
Uopmaerksom opmaerksomhed

Figur 5: Graden af en koncerns skatteplanleegning (med egen tilvirkning)

Her kan det ses, at en aggressiv skatteplanlegning kraever en maksimal opmerksomhed internt i
selskabet sdvel som eksternt fra investors synspunkt. Nar en investor vurderer risikoen forbundet
med opkebet af en multinational koncern, ath&nger graden af fremtidig opmarksomhed pa
skatteproblemstillinger séledes af, hvordan koncernen er struktureret.

For at illustrere denne problemstilling, er der 1 Bilag A foretaget en samlet kvalitativ
risikovurdering af TP Group med henblik pé at undersege forholdet mellem betavardien og
skatterisikoen. Det er ud fra en konkret vurdering fundet, at der i TP Group er en medium finansiel
risiko og en hgj driftsrisiko som felge af BEPS Actions 8-10 betydning for TP Group’s aggressive
skatteplanlaegning.'”? Denne kvalitative risikovurdering kan kvantificeres gennem betavaerdier ud

fra folgende skema:'”

Meget lav 0,40 - 0,60
Lav Medium Lav 0,60 - 0,85
Lav Hgj Medium 0,85-1,15
Medium Lav Lav 0,60 - 0,85
Medium Medium Medium 0,85-1,15
Medium Hgj Hgj 1,15-1,40
Hgj Lav Medium 0,85-1,15
Hgj Medium Hgj 1,15-1,40
Hgj Hgj Meget hgj 1,40 >

Tabel 18: Betaveerdi i relation til risikovurdering (af egen tilvirkning)

12 Se Bilag A - Risikovurdering

13 petersen & Plenborg, 2012, s. 262, figur 10.6 med egen tilvirkning
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Som det kan ses af tabellen, vil den samlede risikovurdering af henholdsvis driftsrisici og
finansielle risici give en total risiko. Denne totale risiko antages at medfore et spend af betaverdier

tilknyttet risikoen.'"*

Der er 1 verdiansettelsen af TP Group antaget en betaverdi pa 1, mens koncernen efter en konkret
risikovurdering antages at have en hgjere betavaerdi. Som det ses af Bilag A er det vurderet, at TP
Group besidder en hgj driftsrisiko og medium finansiel risiko, hvilket medferer en hgj total risiko.
Ud fra ovenstaende skema giver dette séledes et spend mellem 1,15 og 1,40.

I forleengelse af dette, kan beregningsmetoden praesenteret i afsnit XX anvendes til at beregne en

pracis betaverdi fremfor et spaend:

NIBD
E

Be = Ba+ (Ba — Ba) * ( )

B, = driftsrisiko

Bq = systamatisk risiko pa geeld

Finansielle risici = (B, — Bg) * (_N[:D)

Det ses af formlen, at drifts- og finansielle risici indgar, hvorfor beregningen af en konkret beta kan

foretages ved at indsatte vaerdierne i1 formlen.

Den nettorentebarende gald, som tidligere er fastsat til 7.000 mio. samt markedsvardien af
egenkapital beregnet til 15.429 mio. indsattes 1 formlen ved folgende antagelser ud fra den

kvalitative risikovurdering af TP Group:

Antaget veerdier

B, (driftsrisiko) 1,0

Bq (systematisk risiko pa geeld) 0,4

Herefter beregnes beta ved:

1+(1-0,4) (7'000) 1,3
= — * =
Be ’ 15.429 ’

1 petersen & Plenborg, 2012, s. 262
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Det ses, at betavaerdien er steget som folge af en konkret risikovurdering af TP Group.
Idet betaverdien er steget, vil det sdledes betyde, at der er en hgjere risiko forbundet med
investeringen. Dette kan tale for, at en potentiel investor ensker at betale en lavere pris for

koncernen som folge af usikkerheden ved det nye transfer pricing regime.

Med udgangspunkt i Scenarie 2, vil den nye betavaerdi medfere en ny vardi af egenkapital pa
12.859 mio.."” Givet at betavaerdien er steget fra 1 til 1,3 som folge af en konkret risikovurdering,
medforer dette sdledes, at veerdien af TP Group falder fra 15.429 mio. til 12.859 mio. svarende til et
fald pa 16,7 %.

Det er séledes muligt at indregne den fremtidige skatterisiko ud fra en overordnet risikovurdering,
hvor denne danner grundlaget for en betavaerdi, der konkret afspejler risikoen forbundet med

investeringen, og derved pavirker vaerdiansattelsen.

4.5 Delkonklusion

Det er i ovestdende analyse blevet undersogt, hvordan en eventuel usikkerhed ved historiske og

fremtidige skattebetalinger anskues ved en virksomhedstransaktion.

De historiske skatterisici vedrerer risikoen for, at de respektive myndigheder vil forsege at kraeve en
efterbetaling for skattebetalinger tilbage 1 tid, som en potentiel investor vil hafte for efter opkebet
af en multinational koncern. Der findes imidlertid flere forskellige mader hvorpa, disse risici kan
afdekkes. Eksempelvis kan der gives et afslag 1 kebsprisen svarende til det potentielle efterkrav der
matte vaere vurderes at komme efter BEPS vagtet med en given sandsynlighed. Der blev i analysen
taget udgangspunkt i TP Groups skattebetalinger over de sidste fem ar, hvor den potentielle
historiske skatterisiko blev beregnet til at udgere 433,5 mio..

Fremtidige skatterisici vedrerer den usikkerhed, der er forbundet med en @&ndret skattelovgivning,
der fremadrettet potentielt kan pavirke en virksomheds cash flow. For en potentiel investor i en
opkebssituation er det yderst relevant at indregne risikoen for, at det fremtidige cash flow bliver
pavirket i negativ retning af ny regulering. Ved en samlet risikoanskuelse af en virksomhed kan

skatterisikoen indgd som en implicit eller eksplicit del af beregningen af ejernes afkastkrav.

' Se Bilag B - Vardiansattelse af Scenarie 2 med ny betaverdi
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Ved en eksplicit indregning medtages der et risikotilleeg ved beregningen af
egenkapitalomkostningerne. Ved en implicit indregning af skatterisikoen, kan denne indgé 1 den
overordnede anskuelse af virksomhedens samlede risici, der danner grundlaget for betaverdien. Der
blev pé baggrund af ovenstaende overvejelser beregnet en ny betaverdi for TP Group ved at
foretage en konkret vurdering af koncernens samlede risici. I denne forbindelse blev det bemarket,
at TP Group’s estimerede verdi af egenkapital faldt med 16,7 % som folge af en @ndring 1

betaveerdien fra 1 til 1,3.

Dette betyder sdledes, at usikkerheder ved historiske og fremtidige skattebetalinger kan anskues
som et ekstra risikotilleeg som investor ber medregne ved en verdiansattelse. Dette kan enten gores
ved et afslag 1 kebsprisen eller inddrages som en risikofaktor ved fastleggelsen af betaverdien.

Ud fra ovenstdende analyse vil det i begge tilfelde medfere, at verdien af egenkapitalen som

udgangspunkt vil falde.
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5 Konklusion

Efter lanceringen af OECD’s BEPS-plan, er der kommet nye retningslinjer for det internationale
skattelandskab. Serligt transfer pricing-omradet synes at vare a@ndret, hvor Actions 8-10 adresserer
en rekke naermere indsatsomrader. Et felt som kun 1 ringe omfang er beskrevet, er imidlertid hvilke
konsekvenser de nye retningslinjer padrager en koncern, set i1 lyset af en potentiel
virksomhedstransaktion. P4 baggrund heraf, er det er i n@rverende athandling blevet undersogt,

hvilken indvirkning BEPS Actions 8-10 har pé keb og salg af multinationale koncerner.

Til besvarelse heraf, er armslaengeprincippet i henholdsvis OECD’s Transfer Pricing Guidelines og
BEPS Actions 8-10 blevet sammenholdt. Det blev her fundet, at der med BEPS Actions 8-10 er sket
en &ndring 1 fremgangsmaden ved armslangdevurderingen.

Grundleggende for selve armslaengdeanalysen, 1 bade Transfer Pricing Guidelines og BEPS
Actions 8-10, er analysen af de relevante sammenlignelighedsfaktorer; og netop betydningen af
disse faktorer synes at udgere den mest markante &ndring ved BEPS Actions 8-10.

De forhenverende retningslinjer 1 Transfer Pricing Guidelines tager afset 1 produktets/servicens
egenskaber samt de kontraktuelle forhold, der ligger til grund for transaktionen. Denne anskuelse er
imidlertid &ndret i BEPS Actions 8-10, hvor det helt centrale element er selskabernes faktiske
adfeerd. Det blev 1 analysen fundet, at en kontraktuelt pataget risiko, og derved profitallokering, skal
tilsidesattes, sdfremt denne ikke er konform med selskabernes faktiske adfeerd. Resultatet heraf kan
1 nogle tilfelde vare, at der skal foretages en hgjere aflonning til de selskaber, der de facto bidrager
til reelle veerdiskabelse 1 koncernen.

Hvad angar behandlingen af immaterielle aktiver, blev det ligeledes fundet, at der er sket en
@ndring og pracisering af de tidligere retningslinjer. Det blev bemaerket, at juridisk ejerskab ikke
alene udger tilstreekkelig berettigelse til en afkastallokering. Med BEPS Actions 8-10 skal
allokeringen af afkast fra immaterielle aktiver derimod ske pd baggrund af udferte funktioner,

anvendte aktiver og patagede risici.
I forleengelse af ovenstdende blev det analyseret, hvilken betydning BEPS Actions 8-10 har for

vaerdiansettelsen af en multinational koncern. Til besvarelse heraf blev der udarbejdet en fiktiv

case, der tog udgangspunkt i henholdsvis et scenarie for og efter BEPS Actions 8-10.
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Der blev pa baggrund af Scenarie 1 beregnet en effektiv skattesats pa 10,3 %, som primaert kunne
henfores til, at residualindkomsten i1 koncernen blevet allokeret til et selskab placeret 1 et
lavsskatteland. I forleengelse heraf blev der foretaget en vaerdiansettelse af case-virksomheden,
hvilket resulterede 1 en egenkapitalveerdi pa 18.435 mio..

Det blev dernaest analyseret, hvilken betydning BEPS Actions 8-10 ville have for vardiansattelsen
af den i casen introducerede koncern. Der blev forst foretaget en konkret armsleengdeanalyse af den
opstillede case. Med udgangspunkt i selskabernes faktiske adferd, var omdrejningspunktet her at
fastlegge, hvor verdien reelt blev skabt samt hvor risici og aktiver de facto skulle allokeres. Det
blev her konkluderet, at de interne transaktioner, som blev lagt til grund casen, ikke fulgte de nye
anbefalinger i BEPS Actions 8-10, hvorfor der matte ske en @ndring i de interne afregningspriser.
De nye afregningspriser medferte, at den effektive skattesats blev beregnet til 29,6 %, som primaert
kunne henfores til, at koncernen ikke leengere kunne allokere residualindkomsten til selskabet 1
lavskattelandet. Den nye verdi af egenkapital blev herefter beregnet til 15.429 mio. som direkte
konsekvens af den foregede skattesats.

BEPS Actions 8-10 medforte saledes, at markedsveardien af egenkapitalen faldt med 3.006 mio.

svarende til 16,3 % som folge af en foregelse af den effektive skattesats pd 187 %.

Slutteligt blev det analyseret, hvordan eventuelle usikkerheder ved historiske og fremtidige
skattebetalinger kan anskues i en virksomhedstransaktion. Som folge af et @ndret internationalt
skattelandskab, er det relevant for en investor at forholde sig til disse risici i et historisk og
fremtidigt perspektiv, da de vedrerer to forskellige elementer. Det ene element vedrorer de efterkrav
myndigheder potentielt vil kunne opstér som folge af en tidligere aggressiv skatteplanleegning. Det
blev her fundet, at de historiske risici blandt andet kunne afdakkes ved et afslag 1 kebsprisen.

Det andet element vedrerer usikkerheden ved de fremtidige skattebetalinger.

Det blev fundet, at der er et vis samspil mellem koncernens betaverdi og skatterisikoen, hvorfor en
investor kan anse en investering som mere risikabelfyldt efter BEPS, grundet den heje usikkerhed
ved fortolkningen heraf. Der blev i denne forbindelse udarbejdet en konkret risikovurdering af case-
virksomheden, hvor det blev fundet, at case-virksomhedens betaveardi steg fra 1 til 1,3, hvilket

medforte et ydereligere fald i egenkapitalverdien.
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Pa baggrund af ovenstdende behandlede sporgsmal, blev det er séledes 1 nervaerende athandling

undersogt, hvilken indvirkning BEPS Actions 8-10 har pa keb salg af multinationale koncerner.

Det kan her konkluderes, at armslaengdevurderingen er blevet @ndret i BEPS Actions 8-10.

En risiko- og afkastallokering skal foretages med udgangspunkt i selskabernes faktiske adferd, og
der fokuseres derved pa, hvor den egentlige verdiskabelse sker. Sdfremt en multinational koncerns
transfer pricing-politik ikke er i overensstemmelse hermed, kan BEPS Actions 8-10 bevirke, at der
skal foretages korrektioner af koncernens interne afregningspriser. Korrektionen vil i nogle tilfaelde
medfere en hgjere skattebetaling, der 1 samme forbindelse foreger den effektive skattesats.

Som direkte konsekvens heraf, bevirker en hgjere effektiv skattesats, at vaeerdiansettelsen af en
multinational koncern vil falde. Endvidere indvirker BEPS Actions 8-10 pa den méde, hvorpa
skatterisici skal betragtes. Der er potentielt en hegj usikkerhed forbundet med udfaldet af historiske
og fremtidige skattebetalinger, hvorfor disse usikkerheder ber afdekkes ved en

virksomhedstransaktion.
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6 Perspektivering

I en global verden, hvor international samhandel pa tvars af landegraenser fylder mere og mere,
oges kompleksiteten ved international skatteret som resultat heraf. Virksomhedernes ageren 1
forskellige skattejurisdiktioner bevirker, at der bade opstér en risiko for dobbeltbeskatning, og
samtidig en frygt blandt staterne om dobbelt ikke-beskatning. P& globalt plan udnyttes dette af
multinationale koncerner ved at adskille risici og immaterielle aktiver fra funktioner. Funktionerne
forbliver 1 hgjskatte lande og aflonnes med et lavt markedskonformt afkast, hvorimod risici og
immaterielle aktiver flyttes til lavskattelande, og tildeles hele residualindkomsten.'”® Nylige sager
har 1 denne forbindelse vist, at en aggressiv skatteplanlegning kan have betydelige kommercielle
konsekvenser for de involverede virksomheder. Seneste eksempel herpd er Panama-laekket, hvor
flere danske virksomheder blev involveret 1 en mediestorm, og blandt andre Nordea og Jyske Bank

matte sta til regnskab for deres anklagede medvirken til skatteplanlagning.'®’

For at ensarte behandlingen af disse problemstillinger, udvikles det internationale skatteomrade
konstant. BEPS-projektet udger som helhed en ny vejledning for stater og virksomheder til,
hvordan de skal agere pa en raekke punkter.

Som konkluderet 1 nervaerende afthandling, skal en kontraktuel risikoallokering tilsidesattes,
safremt den ikke er konform med selskaberne faktiske adfaerd. Den faktiske adferd fastlegges pa
baggrund af henholdsvis et selskabs kontrol over risikoen samt besiddelsen af den finansielle
kapacitet til at baere den givne risiko. Endvidere er det fundet, at afkastet af immaterielle aktiver
ikke blot allokeres pd baggrund af et juridisk ejerskab, men derimod skal udferes pd baggrund af

udferte funktioner, anvendte aktiver og pataget risici.

Med disse observationer taget i betragtning, er det altsd som udgangspunkt ikke laengere muligt for
en multinational koncern at opna skattefordele, ved at placere risici og immaterielle aktiver i
lavskattelande samtidig med, at varetagelsen af funktionerne forbliver 1 hegjskattelande.
Spergsmalet rejser sig derfor, ved hvorvidt potentialet for denne type af skatteplanlegning reelt er

@ndret: Séfremt en multinational koncern ensker at opna en lignende skattemessig fordel, vil det

1% Wittendorf, 2016, s. 77
T DR, ”Nordea hjelper kunder med skatteplanlaegning”
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efter BEPS blot kraeve, at de vigtige personfunktioner flyttes til lavskattelande, hvorimod risici og
immaterielle aktiver kontraktuelt kan forblive 1 hgjskattelande. Antaget at Danmark er
hgjskattelandet, og personfunktioner udflyttes til et lavskatteland, vil dette ikke udlese
exitbeskatning, modsat udflytning af risici og immaterielle aktiver. Samtidig bemarkes det, at
betalinger til lavskattelande ikke medferer royaltyskat, sdfremt den skattepligtige modtager kan
dokumenterer at vaere hjemmehorende 1 en fremmed stat, som Danmark har indgaet en DBO med,
samt at selskabet ikke er tilrettelagt siledes, at hovedformalet er at opna en skattefordel.'”®
Situationen er nu vendt pd hovedet, da de vasentlig personfunktioner faktuelt er placeret i
lavskattelande, og det overordnede formal med BEPS kan umiddelbart anses for ikke at blive

realiseret. Der kan argumenteres for, at de nye anbefalinger 1 BEPS Actions 8-10 dbner muligheden

for, at multinationale vil *flygte’ fra kildeskatten 1 hgjskattelande.

Et andet relevant spergsmal i forbindelse med lanceringen af BEPS Actions 8-10 er, hvorvidt
implementeringen far betydning for dansk ret. Dette atha@nger af, hvordan de nye retningslinjer skal
fortolkes, og er derfor stadig uvist. Ifelge OECD udger de nye retningslinjer udelukkende en
preecisering til art. 9, stk. 1 1 modeloverensomsten og TP Guidelines. Séfremt dette er tilfeldet, vil
de nye retningslinjer skulle anvendes i1 dansk ret, da LL § 2 fortolkes i overensstemmelse med

armslengeprincippet i art. 9 i OECD’s modeloverenskomst samt OECD’s TP Guidelines.'”’

Omvendt kan der argumenteres for, at de nye retningslinjer afviger markant fra de oprindelige 1 TP
Guidelines 1995, og at OECD med lanceringen af BEPS, reelt foretager en materiel e&ndring af
fortolkningen af art. 9 i modeloverenskomsten. Safremt BEPS Actions 8-10 vurderes til at vaere en
materiel endring, vil BEPS saledes ikke have nogen retskildevardi i dansk ret. Idet BEPS Actions
8-10 erstatter TP Guidelines, vil det derfor kraeve en lovaendring, for de nye retningslinjer vil fa
nogen virkning i1 dansk ret. Vurderingen kan give anledning til diskussion, og det vil i sidste ende
vaere op til Hojesteret at afgere spergsmaélet, hvorfor det endnu er uvist hvilken betydning BEPS

Actions 8-10 reelt far for intern dansk ret.

8 Wittendorf, 2016, s. 78
" ibid.
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8 Forkortelser og definitioner

o BEPS: Base Erosion and Profit Shifting

o CUP: Uncontrolled Price Method

o DBO: Dobbeltbeskatningsoverenskomst

o DCF: Discounted Cash Flow

o EBIT: Earnings Before Interest and Tax

o ETR: Effective Tax Rate (effektiv skattesats)

o EV:Enterprise Value

o FCF: Free Cash Flow

o HQ: Headquater

o IPR: Intellectual Property Rights

o LL: Ligningsloven

o MNK: Multinational koncern

o OECD: Organization for Economic Cooperation and Development

o OPEX: Operating Expenses

o PCO: Production Company

o PLI: Profit Level Indicator

o SFL: Skatteforvaltningsloven

o T:Tax

o TNMM: Transactional Net Margin Method

o TP Group: Transfer Pricing Group (case-selskab)

o TP: Transfer pricing

o TPG: TP Guidelines

o WACC: Weighted Average Cost of Capital

o Koncernselskab: Skal forstas som et selskab i en multinational koncern, som
herigennem er interesseforbundet med @gvrige afhaengige selskaber i
koncernen

o Uafheaengig transaktion: En transaktion, der foretages mellem uafhaengige

parter pa markedsvilkar, som derved fglger armslaengdeprincippet
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Bilag A: Risikovurdering TP Group

Risikovurdering af driftsrisiko:

Type af driftsrisiko Lav, medium, hgj risiko

Markedsforhold Medium

Lovgivningsmaessige risici Hgj
R

Rivalisering mellem konkurrenter Medium

Leverandgrernes forhandlingsmagt Medium

Forbrugernes forhandlingsmagt Hoj

Markedsveaekst Hoj

Substituerende produkter Hgj
S

Udnytteslse af produktionsfaciliteter Hgj

Kvalitetskontrol Hoj

Valg af omkostningsstruktur Lav

Total risikovurdering af driftsrisici Hoj

Risikovurdering af finansielle risici:

Type af finansielle risici Lav, medium, hgj risiko

Finansiel gearing Medium
S

Variabel rente Hgj

Kort Igbetid Lav

Udenlandsk valuta Medium

Total risikovurdering af finansielle risici Medium

Total risiko - ]

Operationel Hoj
Finansiel Medium
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Bilag B — Vardiansattelse af Scenarie 2 med ny betaveerdi

Scenarie 1 antagelser Mellemregninger

Egenkapitalandel 70%

Beregning af effektiv skattesats:

Fremmedkapitalandel 30%
Risikofri rente 5% 444

EFT = * 100 = 29,6 %
Markedsrisikopraemie 4,50% 1500
Betavaerdi 1,30 Beregning af cash flow:
Skattesats 29,6 %

Selskabsspecifikt risikotillaeg 3% P = LD (- D22 = L5 milo.

fremmedkapital Beregning af WACC

Egenkapitalomkostning 10,85%
Fremmedkapitalomkostning 5,63% WACC = (70% = 10,85%) + (30% * 5,63%) = 9,28%
WACC 9,28%
I Y B B )
1.056 1.056 1.056 1.056 1.056
Diskontering 966 884 809 740 678
NPV for budgetperiode 4.078

NPV af cash flow for terminalperiode _

Arlig vaekst 3%
Frit cash flow 1056 + vaekst 3 % p.a.
Beregning 16.802,98
Diskontering 0,64
NPV terminal 10.782
I
NPV budgetperiode 4.078
NPV terminal 10.782
Enterprise value 14.859
Enterprise value 14.859
Markedsveerdi af ikke-driftsmaessige aktiver 5.000
Markedsveerdi af rentebzerende geld -7.000
Markedsveerdi (veerdi af egenkapital) 12.859
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Bilag 1 - oversigt over figurer, tabeller og grafer

I nedenstdende tabel findes en samlet oversigt over figurer, og tabeller praesenteret i opgaven.

Tabel 1 Sammenlignelighedsfaktorer 20-21

Tabel 2 Oversigt over TP-metoder 24

Tabel 3 Fastlaeggelse af risici i henhold til BEPS Actions 8-10, D.1.2.1, pkt. 1.60 35-36

Tabel 4 Sammenholdelse af BEPS og TP Guidelines 50

Tabel 5 Funktionsanalyse 66-68

Tabel 6 Kontraktuel fordeling af funktioner, risici og immaterielle aktiver mellem Global 69
og PCO

Tabel 7 Kontraktuel fordeling af funktioner, risici og immaterielle aktiver mellem Global 70
og Sales

Tabel 8 Kontraktuel fordeling af funktioner, risici og immaterielle aktiver mellem Global 71
og HQ

Tabel 9 Regnskab for TP Group (Scenarie 1) 73

Tabel 10  Veerdier til beregning af WACC (Scenarie 1) 76

Tabel 11 Fremtidigt cash flow Scenarie 1 77

Tabel 12 Faktisk fordeling af funktioner, risici og immaterielle aktiver 89

mellem Global og PCO

Tabel 13 Faktisk fordeling af funktioner, risici og immaterielle aktiver mellem Global og 90
Sales

Tabel 14 Faktisk fordeling af funktioner, risici og immaterielle aktiver mellem Global og HQ 92

Tabel 15 Regnskab for TP Group (Scenarie 2) 94

Tabel 16  Veerdier til beregning af WACC (Scenarie 2) 97

Tabel 17 Fremtidigt cash flow (Scenarie 2) 99

Tabel 18 Betaveerdi i relation til risikovurdering 111
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Figur 1 Fremgangsmade i DCF-modellen

Figur 2 TP Group koncernstruktur 65

Figur 3 Transaktioner i TP Group 72

Figur 4 Virksomheders risikoprofil 105

Figur 5 Graden af en koncerns skatteplanlagning 110
i il

Graf 1 Konkurrence pa det globale smartphonemarked
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Bilag 2 - Regnskab

Regnskab for TP Group ved Scenarie 1

mo._________ ] sales] ___pco] __Ha] _ Global] _ Group

Omseetning 10.000 4.000 2.000 8.000 10.000
TP kontrakt* 1% 2,56% 5,3% Residual -
Vareomkostninger -8.000 -3.000 0 -6.000 -3.000
OPEX -1.900 -900 -1.900 -800 -5.500
EBIT (margin) 100 100 100 1.200 1.500
Skattesats 40% 30% 25% 5% 10,3 %
Skat -40 -30 -25 -60 -155
Net profit 60 70 75 1.140 1.345

Regnskab for TP Group ved Scenarie 2

o | sales] ___pco] __HQ| _ Global] _Group]

Omseetning 10.000 4.100 2.620 7.600 10.000
TP kontrakt* 5% 5,13% Residual 10% -
Vareomkostninger -7.600 -3.000 0 -6.720 -3.000
OPEX -1.900 -900 -1.900 -800 -5.500
EBIT (margin) 500 200 720 80 1.500
Skattesats 40% 30% 25% 5% 29,6 %
Skat -200 -60 -180 -4 -444
Net profit 300 140 540 76 1.056
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Bilag 3 — Vardiansattelse Scenarie 1

Scenarie 1 antagelser Mellemregninger

Egenkapitalandel 70%
Beregning af effektiv skattesats:

Fremmedkapitalandel 30%

Risikofri rente 5% 155

Markedsrisikopreemie 4,50% EFT = 1500 L= 20,58 %

Betaveerdi Lt Beregning af cash flow:

Skattesats 29,6 %

Selskabsspecifikt risikotillaeg 3% FCF=1.500+(1-0,103333) = 1.345 mio.

fremmedkapital
Beregning af WACC

Egenkapitalomkostning 9,50%
Fremmedkapitalomkostning 7,20%  WACC = (70% * 9,50%) + (30% = 7,20%) = 8,81%
WACC 8,81%

NPV af cashflow or budgetperiode | 1] 2] 5] 4] s

FCF 1.345 1.345 1.345 1.345 1.345
Diskontering 1.236 1.136 1.044 960 882
NPV 5.257

Arlig vaekst 3%

Frit cash flow 1345 + vaekst 3 % p.a.

Beregning 23.149,74

Diskontering 0,66

NPV terminal 15.177,56

)

NPV budgetperiode 5.257

NPV terminal 15.177,56

Enterprise value 20.435

Enterprise value 20.435

Markedsveerdi af ikke-driftsmaessige aktiver 5.000

Markedsveerdi af rentebzerende geeld -7.000

Markedsveerdi (veerdi af egenkapital) 18.435
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Bilag 4 - Verdiansattelse af TP Group Scenarie 2

Scenarie 1 antagelser Mellemregninger

Egenkapitalandel 70%

Fremmedkapitalandel 30%
Risikofri rente 5%
Markedsrisikopraemie 4,50%
Betaveerdi 1,00
Skattesats 29,6 %
Selskabsspecifikt risikotillaeg 3%
fremmedkapital

Egenkapitalomkostning 9,50%
Fremmedkapitalomkostning 5,63%
WACC 8,34%

Beregning af effektiv skattesats:

444
EFT =

— 0
1500>I<100 29,6 %

Beregning af cash flow:
FCF = 1.500 = (1 — 0,296) = 1.056 mio.
Beregning af WACC

WACC = (70% * 9,50%) + (30% * 5,63%) = 8,84%

NPV af cash flow or budgetperiode | 1] 2] 3] 4] s

1.056 1.056 1.056 1.056 1.056

FCF
Diskontering
NPV

975 900 830 766
4.179

NPV af cash flow for terminalperiode _

Arlig vaekst
Frit cash flow
Beregning
Diskontering

NPV terminal

3%

1.056 + vaekst 3 % p.a.
19.776,76

0,67

13.250

EV ekskl. ikke-driftsmaessige aktiver _

NPV budgetperiode
NPV terminal

Enterprise value

4.179
13.249,85
17.429

Veardi af egenkapital af TP Group under Scenarie 2

Enterprise value
Markedsveerdi af ikke-driftsmaessige aktiver
Markedsveerdi af rentebzerende geld

Markedsveerdi (veerdi af egenkapital)

17.429

5.000
-7.000
15.429

707
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Bilag 5 — Sammenligning af de estimerede veerdier af egenkapital

Veerdi af egenkapital (MI0.) for TP Group Scenarie 1

Enterprise value 20.435
Markedsveerdi af ikke-driftsmaessige aktiver 5.000
Markedsveerdi af rentebzerende geld -7.000
Markedsveerdi (veerdi af egenkapital) 18.435 =

Veerdi af egenkapital (MI0.) af TP Group under Scenarie 2

Enterprise value 17.429
Markedsveerdi af ikke-driftsmaessige aktiver 5.000
Markedsveerdi af rentebzerende geld -7.000
Markedsveerdi (veerdi af egenkapital) 15.429 ==

Veerdi af egenkapital (MI10.) TP Group under Scenarie 2 — ny beta

Enterprise value 14.859
Markedsveerdi af ikke-driftsmaessige aktiver 5.000
Markedsveerdi af rentebzerende geeld -7.000
Markedsveerdi (veerdi af egenkapital) 12.859 —

— -16,3%

= -16,7%

——_30,2%
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