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Abstract

For most family owned businesses, there comes a time to start thinking about a generational
handover. The considerations are many, but the choice of change model plays an upmost
significant role. The purpose of the master thesis, is to highlight the impact of the impending
implementation of the ‘Bill for the reduction of the tax levied on generational changes’, which
implies a reduction of the current tax from 15% to 5% by 2020. This is done through analyzing,
how the reduction may change the way the owner of a family held business decides, which
generational change model he wants to use, when passing on to the next generation.

The question is sought to be answered through a review of the succession model and the A/B-
model, which was created by administrative practice.

Furthermore, there will be used a fictional case company, to demonstrate the economic
consequenses of the reductions. To demonstrate this economic consequence, two valuation
methods are used to estimate the enterprise value. The models are the recognized DCF method
and the rules in the circulars TSS 2000-09 and 2000-10.

It appears that different results are derived by the different valuationmodels, and it is therefore
concluded that there is no accordance between the valuation methods.
On the basis of the valuation section, it is assumed that the tax authority will approve the values
generated by the circulars.

The assumption is used further to highlight the effect of the tax reduction, under the use of the
two generational change models, including the consequences of a choice between the two models.
Based on a proven economic impact of the bill, and the consequences taken into account, three
factors are derived, respectively: the transferor's request for compensation, the liquidity required
from the acquirer, and the value of the company.

It is concluded that if the transferor wishes compensation, the choice of generational change
model, will be the A/B model, both now and after the reduction.

If, on the other hand, there are no preferences for the transferor, it is derived, based on the case
company, which model would be preferable, with the assumptions taken into account.

Taken to a general level, it is derived under which enterprise values, the successionmodel would
be preferable, taken the bill into account. It is concluded, that the bill has an impact, when having

to decide between the successionmodel and the A/B model, based on the examples in the thesis.
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1. Kapitel

1.1 Indledning

For mange familieejede virksomheder kommer der et tidspunkt, hvor overvejelserne om et
generationsskifte blive relevante. Et succesfuldt generationsskifte er en tidskravende proces, som
kraever en ngje planlaegning af en leengere raekke forhold, herunder skatte- og afgiftsmaessige

elementer samt ikke mindst finansieringsmaessige muligheder.

| praksis er der flere muligheder for, hvordan et generationsskifte kan gennemfgres. En velkendt
model, er successionsmodellen. Hvor eksempelvis faren® lader sgnnen? succedere i overdragerens
skattemaessige stilling, hvilket medfgrer, at overdrageren ikke bliver afstaelsesbeskattet ved
overdragelsen af virksomheden til erhververen. Som udgangspunkt vil erhververen, safremt han
modtager en gave, skulle betale en gaveafgift pa 15 % af belgb der overstiger det afgiftsfrie
gavebelgb pa 62.900 kr. (2017-niveau) jf. BAL §23, stk. 1.

Nar successionsmodellen anvendes, risikere erhververen saledes at skulle have en likviditet af en
vis stgrrelse til at betale denne mulige afgift. Hvilket kan skabe en hindring for gnsket om at

bibeholde virksomheden i familiens reekker.

Et alternativ til skattemaessig succession er A/B-modellen, der forlanger et noget mere beskedent
likviditetsbehov, da erhververen har mulighed for at erhverve nytegnede B-aktier i selskabet?,
hvilket giver erhververen en vaesentligt stgrre mulighed for at erhverve en betydelig kapitalpost i
virksomheden. A/B-modellen dbner saledes muligheden for, at virksomheden kan blive i familiens
ejerskab, hvilket ggr den yderst attraktiv som generationsskiftemodel.

Pa baggrund af fremsatte lovforslag, af 29. marts 2017 vedrgrende nedseettelse af bo- og
gaveafgiften, og som ”“indebeerer, at bo- og gaveafgiften nedsattes gradvist fra 15 pct. til 5 pct.
frem mod 2020 ved generationsskifte af en erhvervsvirksomhed.”*, vil det veere interessant at se
pa, om dette sndre ved beslutningen om, hvilken af de to ovenstaende generationsskiftemodeller

der veaelges, nar ejeren af den familieejede virksomhed star over for et generationsskifte.

! Herefter omtalt gennem afhandlingen som Overdrageren
? Herefter omtalt gennem afhandlingen som Erhververen
® ofte til kurs pari

4 https://www.pwc.dk/da/artikler/2017/03/nedsaettelse-bo-gaveafgift-generationsskifte-erhvervsvirksomheder.html



1.2 Problemformulering
Hvilken betydning vil det fremsatte lovforslag, af 29. marts 2017 om nedszettelse af bo- og

gaveafgiften have pa valget af generationsskiftemodel?

- Hvordan behandles et generationsskifte ved henholdsvis succession og A/B-modellen?
- Hvordan veerdiansattes virksomheden efter SKAT’s cirkulaerer og DCF metoden og er der
overensstemmelse mellem handelsvaerdierne ved de to beregningsmetoder?

- Hvilke overvejelse ggr sig geeldende, nar generationsskiftemodellen skal vaelges?

1.3 Formal
Det overordnede formal er at belyse, hvilken betydning det fremsatte lovforslag vil have nar valget

star mellem henholdsvis skattemaessig succession og A/B-modellen.
Opgaven har dog ogsa til formal, at belyse hvordan et generationsskifte behandles, samt hvordan

et unoterede aktieselskabs handelsveerdi fastlaegges.

1.4 Metode

1.4.1 Juridisk metode

| afhandlingen anvendes den retsdogmatiske metode, som har til hensigt at beskrive og analysere
geldende ret. Med udgangspunkt i denne metode vil geeldende ret for henholdsvis successions-
og A/B modellen blive udledt ved anvendelse af de tilstedevaerende retskilder samt administrativ
praksis. Successionsmodellen har lovhjemmel i aktieavancebeskatningsloven § 34, hvorimod A/B-
aktie modellen ikke er lovreguleret, men skabt udelukkende ud fra administrativ praksis i form af
bindende svar fra SKAT. Domstolene vil ikke vaere forpligtet af SKAT’s afggrelser i den
administrative praksis, men afggrelserne bruges alligevel til at give en mere identisk fortolkning af
en given situation, hvilket samtidig medfgrer, at borgerne kan faeste lid til et bestemt udfald i en
lignende situation. Domstolene vil endvidere ofte tage den administrative praksis med i
overvejelserne ved vurdering af en given sag. Omvendt vil en domstolsmaessig tilsidesaettelse af
den administrative praksis medfgre, at den tidligere administrative praksis ikke laengere kan danne

praecedens.

Til behandlingen af vaerdianseettelse af virksomheden tages der ligeledes udgangspunkt i

geldende ret, cirkulzerer, vejledninger og bindene svar fra SKAT. Vejledningerne vil blive inddraget



som bidrag, da de er udtryk for SKATs opfattelse af geeldende praksis pa omradet, og er bindende

for SKAT, safremt de ikke er i strid med hgjere rangerende retskilder.

1.4.2 @konomisk metode

For at kunne illustrerer, hvordan en virksomhed veerdiansattes, anvendes et teenkt eksempel i
form af en modelvirksomhed, som opstilles med antaget regnskabsmaessige veerdier. Der vil i
opgaven blive vist, hvordan en vaerdiansaettelse sker efter DCF metoden og SKAT's cirkulaerer. De
forskellige veerdiansaettelsesmetoder vil herefter blive sat overfor hinanden for at bidrage til en
diskussion af, pa hvilke omrader de adskiller sig. DCF metoden er en metode, der bruges til at
analysere en veerdi, henholdsvis en virksomheds, et aktiv eller et andet projekt, hvor det gnskes at
vide veerdien i dag, baseret pa fremtidige pengestremme. For indeveaerende afhandling vil

modellen anvendes til at veerdianseette modelvirksomheden.

Modellen anvender saledes pengestresmme fra virksomhedens indkomst, bade de forhenvaerende
samt fremtidige forventede pengestrgmme, som herefter tilbagediskonteres og vil resultere i en

anslaet vaerdien af det analyserede.

Overordnet set kan vaerdiansaettelsesprocessens faser anskues som:”

Fase 1: Analyse af den

historiske udvikling => Fase 2: Budgettering => Fase 3: Vaerdiansaettelse

Her tages der som udgangspunkt afszet i virksomhedens arsregnskaber. Der foretages derefter en
reformulering af den pagaeldende resultatopggrelse samt balancen pa baggrund af arsrapporterne
for de relevante ar, for modelvirksomheden er disse arene 2014-2016. Dette ggres for at fjerne
den regnskabsmaessig st@j fra henholdsvis resultatopggrelse og balancen, da denne kan slgre
billedet af virksomheden. Hermed opnds da en mere retvisende nggletalsanalyse i den
efterfglgende veerdiskabelsesproces, som endvidere bidrager til at give det historiske indblik i den
pageldende virksomheds gkonomiske situation. Selve nggletalsanalysen foretages med afsaet i

den udvidede DuPont-model, som anvendes til at nedbryde virksomheden i nggletal.

> Sgrensen, O. Regnskabsanalyse og veerdiansaettelse — en praktisk tilgang, Gjellerup/Gads forlag, 4. udgave, 2012, side
21



Regnskabsanalysen danner grundlaget for den fremtidige budgettering af virksomheden, hvortil
der antages forventninger til virksomheden i fremtiden. Den efterfglgende budgetteringensfase
har som formal at opstille finansielle opggrelser i budgetform,® som efterfglgende danner
grundlaget for selve veerdianszttelsen af den pageldende virksomhed. Herefter fastsaettes en
diskonteringsfaktor, til brug for veerdiansaettelsen. Denne diskonteringsfaktor bestemmes pa
baggrund af egenkapitalafkastkravet og renten pa fremmedkapital, hvilken ogsa benavnes
WACC’en. De forskellige faser DCF metoden gennemgar, resultere i selve vaerdiansaettelsen af

virksomheden.

Selve kapitlerne i afhandlingen om henholdsvis regnskabsanalysen af modelvirksomheden og den
faktiske vaerdiansaettelse, er primaert udledt pa baggrund af teorierne i bogen ”Regnskabsanalyse

og vaerdiansaettelse — en praktisk tilgang”, af Jens Elling og Ole Sgrensen.

Ved vaerdiansaettelsen efter cirkulaererne, vil henholdsvis TSS cirkulaere 2000-09 der regulerer en
beregningsmetode for unoterede aktier og anparter, og TSS cirkulaere 2000- 10 der regulerer
beregningsmetoden for virksomhedens goodwill anvendes. Fzlles for de to cirkulaerer, er at der
skal vaere tale om interesseforbundne parter, og er til for at sikre at den af parterne fremsatte
veerdi, afspejler handelsvaerdien. Vaerdierne bliver udregnet pa baggrund af de seneste tre ars,

arsregnskaber, og selve veaerdiansaettelsen er sdledes baseret pa bogfgrte veerdier.

Veerdiansaettelsen ud fra cirkulaerer TSS 2000-9, sker pa baggrund af fglgende faktorer:
* Fast ejendom
* Associerede selskaber
* Goodwill og andre immaterielle aktiver
* Udskudt skat
* Andre forhold

For cirkulzerer TSS 2000-10, glder at denne anvendes til at estimere virksomhedens goodwill,

som tilleegges den endelige vaerdiansaettelse af virksomheden. De vaesentlige faktorer er:

e Sgrensen, O. Regnskabsanalyse og veerdiansaettelse — en praktisk tilgang, Gjellerup/Gads forlag, 4. udgave, 2012, side
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* Beregningsgrundlag

* Regulering af resultatet
* Vagtning

* Udviklingstendens

* Driftsherrelgn

* Forrentning af aktiverne

* Kapitalisering

For naermere uddybelse af faktorerne der udspringer fra cirkuleererne, er disse at finde ved selve
den teoretiske behandling som er at finde i kapitel 3. Selve den regnskabsmaessige behandling

folger af kapitel 4.

1.5 Afgraensning
| afhandlingen tages der udgangspunkt i en fiktiv modelvirksomhed, som illustrerer et

familiemaessigt generationsskifte fra en far, herefter kaldet overdrageren, til en sgn, herefter
kaldet erhververen, hvorfor reglerne vedrgrende overdragelse af aktier til neere medarbejdere, jf.
ABL § 35 eller andre uafhaengige parter, kun vil blive naevnt i det omfang det findes relevant.
Afhandlingens brug af lovgivning, informationssggning og andet materiale henvender sig til aktie-
og anpartsselskaber, og der afgraenses derfor fra andre selskabs- og virksomhedsformer. Der ses
ligeledes bort fra successionsreglerne om overdragelse af personlig ejede virksomheder efter
reglerne i KSL § 33 C, da denne bestemmelse regulerer succession i aktiver og ikke aktier. Da
afhandlingen omhandler aktieoverdragelser ved brug af successions- og A/B-modellen, vil der

ganske kort blive redegjort for de generelle regler for beskatningen af aktieavancer.

Omstruktureringer, herunder aktieombytning, vil blive naevnt i det omfang det findes relevant for
afhandlingen, mens reglerne omkring skattefri fusioner, spaltninger eller andre omstruktureringer

i virksomheder ikke vil blive behandlet.
Den fiktive modelvirksomhed tager udgangspunkt i en dansk virksomhed, som er skattepligtig i

Danmark, hvorfor der afgraenses for udenlandsk lovgivning og andre landes regler om

generationsskifte. | afhandlingen er der endvidere tale om en enekapitalejer, hvorfor scenarier
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med flere kapitalejere ikke vil blive bergrt, med mindre det har en naturlig indvirkning pa
afhandlingen. Der fokuseres udelukkende pa aktieoverdragelser i levende live, hvorfor emner som
arv og testamente ikke vil blive omtalt i afhandlingen. Der afgraenses endvidere fra behandlingen

af armslaengdeprincippet efter LL § 2.

Afhandlingen tager endvidere udgangspunkt i vaerdianszettelsesmodeller, der er relevante ved
generationsskifte. Disse inkluderer fglgende: TSS cirkuleere 2000-09 som regulerer
verdiansaettelse af unoterede aktier og anparter, nar overdragelsen sker mellem
interesseforbundne parter, TSS cirkulaere 2000-10 der bliver anvendt til veerdiansaettelse af
goodwill, nar overdragelse sker mellem interesseforbundne samt DCF metoden. Hvorfor andre
vaerdiansaettelsesmetoder ikke vil blive anvendt. Yderligere vil afhandling afgraense sig til en
modelvirksomhed, der i de seneste ar har haft positiv fremgang i resultaterne, sadledes at

generationsskiftet kan illustreres bedst muligt.

1.6 Overordnet antagelser for afhandlingen
| afhandlingen tages der udgangspunkt i en modelvirksomhed, hvor der gnskes foretaget et

generationsskifte mellem en far og sgn, hvorfor det antages, at der kun vil veere én ejer inden
overdragelsen og én ejer, nar generationsskiftet er endeligt afsluttet. Faren gnsker at overdrage
virksomheden inden han dgr og vil vaere i live indtil efter generationsskiftet er endeligt udfert.
Derudover vil afhandlingen tage udgangspunkt i antagelsen om, at generationsskiftet gnskes at

konstrueres, saledes at det vil vaere billigst muligt for erhververen.

Det antages endvidere, at faderen har ejet aktieselskabet i mange ar med en aktiekapital pa 500
t.kr. fordelt pa 500 aktier, hvor der ikke tidligere har vaeret handlet med de pagzeldende aktier i
virksomheden. Da modelvirksomheden omhandler et generationsskifte mellem far og s@n vil der
veere tale om interesseforbundne parter, hvorfor cirkulzerer TSS 2000-09 og TSS 2000-10 kan finde

anvendelse ved veerdiansaettelsen af virksomheden.
Selskabet er skattepligtigt i Danmark, hvorfor dansk ret finder anvendelse.

Virksomheden er en produktions virksomhed inden for byggematerialer, og har i de seneste ar

vaeret en overskudsvirksomhed. Det antages endvidere, at virksomheden ikke driver passiv
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pengeanbringelse, og falder saledes ikke under pengetanksreglen, jf. ABL § 34, stk. 1, nr. 3, jf. stk.
6.

Ved brug af A/B-modellen antages det, at sgnnen erhverver en aktiepost pa 90 % af
selskabskapitalen i B-aktier, hvorefter faren kun vil eje 10 % A-aktier. A-aktierne tildeles forlods
udbytte, mens B-aktierne tildeles en stemmeretsbegraensning og ikke har ret til udbytte fgr farens

forlods udbytteret er udtgmt eller daremalsbegraensningsperioden er udligbet.

Ved anvendelse af skattemaessig succession antages det, at sgnnen modtager virksomhedens
vaerdi som en gave, hvorfor han bliver gaveafgiftspligtig af handelsvaerdien af virksomheden.
Samtidig antages det, at modelvirksomheden ikke bliver omfattet af pengetanksreglen, ved at fgre

passiv pengeanbringelse.

Til slut antages det, at det nye lovforslag, om en gradvis nedszettelse af bo- og gaveafgiften fra
15 % til 5 % frem mod 2020 ved generationsskifte af erhvervsvirksomheder primaert til den nzere
familiekreds, traeder i kraft, og at erhververen opfylder de nye betingelserne for skattemaessig

succession.

1.7 Struktur
Kapitel 1 - Her gennemgas grundlaget for opgaven, heri en indledning, som leder videre til den

egentlige problemstilling, samt hvorledes denne gnskes behandlet i foreliggende afhandling. Der
afgraenses fra irrelevante forhold, som ikke vil indga i opgaven, hvor der endvidere tilkendegives

relevante metoder, som bruges til behandling af problemstillingen.

Kapitel 2 - Her redeggres kort for de generelle beskatningsregler ved afstdelser af aktier samt
udlodning af udbytte. Herefter vil henholdsvis successionsreglerne, og A/B-modellen blive
gennemgdet med henblik pa at udlede konsekvenser for overdrageren og erhververen ved

anvendelse af de to modeller.
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Kapitel 3 - Nar overdragelse af en virksomhed sker mellem interesseforbundne parter, vil SKAT’s
cirkulaerer TSS 2000-09 og TSS 2000-10 skulle anvendes, hvorfor cirkuleererne i dette afsnit vil blive
gennemgaet, for efterfglgende at blive anvendt til vaerdianszettelse af modelvirksomheden i

kapitel 4.

Kapitel 4 - | dette afsnit vil modelvirksomheden blive vaerdiansat efter SKAT’s cirkuleerer og DCF
metode, for at udlede handelsvaerdien af virksomheden. Resultaterne af de to udregningsmetode
vil derefter blive analyseret, for at udlede om der er overensstemmelse mellem de to fremkomne
vaerdier. Til slut vil det udledes, hvilke veerdi der finder anvendelse i den resterende del af

afhandlingen.
Kapitel 5 - Da nye gaveafgiftsregler ved anvendelse af successionsreglerne forventes at treede i
kraft, vil dette afsnit omhandle, hvilken betydning det vil have for valget af

generationsskiftemodel.

Kapitel 6 - Kapitlet vil indeholde den sammenfattende konklusion.
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2. Kapitel

2.1 Generelt om aktieoverdragelse og beskatning af aktieavance

| det fglgende afsnit redeggres kort for, hvad en aktieoverdragelse er, samt hvordan aktieavancer
beskattes, og hvilken lovgivning der finder anvendelse. Det sgges at klarlaegge, hvad det
skattemaessige udgangspunkt for en aktieoverdragelse er, da successionsreglerne udger en

undtagelse til dette udgangspunkt.

2.2 Overdragelse af aktier — aktieoverdragelse
En aktieoverdragelse er, nar en eksisterende ejer af aktierne overdrager en del af sine aktier til en

erhverver. Ved en aktieoverdragelse indtraeder erhververen sdledes i overdragerens retsstilling
som ejer af virksomheden, mens virksomheden som udgangspunkt ikke bliver juridisk bergrt af
overdragelsen. Det vil sige, at virksomheden som udgangspunkt kan viderefgre sine eksisterende
kontrakter, da der ikke foreligger et kreditor- eller debitorskifte i forhold til virksomhedens
medkontrahenter. Dette ses i modsatning til en substansoverdragelse, hvilket er kgb af

virksomheden og dens aktiver.’

2.3 Aktieavancebeskatning
Det fglger af ABL § 1, at gevinst og tab ved afstdelse af aktier skal medregnes i den skattepligtige

indkomst, og at opggrelsen skal veere i overensstemmelse med reglerne i ABL. Beskatning af en
aktieavance kan opggres efter enten realisationsprincippet eller lagerprincippet. Omfanget af
beskatning og hvilket princip, der skal anvendes, afhanger af flere faktorer, herunder om
skattesubjektet er en person eller et selskab. Ved anvendelse af realisationsprincippet skal
fortjenesten eller tabet medregnes i den skattepligtige indkomst i det indkomstar, hvor fortjeneste
eller tabet er realiseret. Ved anvendelse af lagerprincippet skal fortjenesten eller tabet medregnes
i den skattepligtige indkomst ved udlgbet af hvert indkomstar, uanset om aktierne er afhaendet
eller ej. Udgangspunktet vil dog veere realisationsprincippet, jf. ABL § 23, stk. 1, hvilket medfgrer,

at aktieavancen skal beskattes i det indkomstar, hvor overdragelsen har fundet sted.®

7 Hansen, J. og Lundgren, C. Kgb og salg af virksomheder - Nyt Juridisk forlag, 2014. 5. udgave - side 66

® Den juridiske vejledning. C.B.2.1.7.2 Realisationsprincippet eller lagerprincippet
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2.3.1 Aktieavancebeskatning for personer
Aktieavancer ved afstaelse af aktier skal medregnes i den skattepligtige indkomst, jf. ABL § 12 som

aktieindkomst jf. PSL & 4 a, stk. 1, nr. 2, jf. LL § 16B. Avancen skal opggres efter
realisationsprincippet, jf. ABL § 23, stk. 1. Ved anvendelse af realisationsprincippet skal
aktieavancer opggres efter gennemsnitsmetoden, jf. ABL §§ 24, stk. 1 og 26. Aktieavancer pa op til
51.700 (2017-niveau) bliver beskattet med 27 pct., jf. PSL § 8 a stk. 1. Aktieavancer pa over de
51.700 bliver beskattet med 42 pct., jf. PSL & 8 a stk. 2.

2.3.2 Aktieavancebeskatning for selskaber
Ved aktieavancebeskatning for selskaber er det af afggrende betydning for opggrelsen, om

aktierne er egne aktier, datter- og koncernselskabsaktier eller portefgljeaktier.
Datterselskabsaktier er aktier, hvor der ejes mere end 10 % af aktierne i et andet selskab, jf. ABL §
4A, og koncernselskabsaktier er aktier, hvor ejeren og det selskab, hvori der ejes aktier, er
sambeskattede efter SEL § 31, jf. ABL § 4B. Portefgljeaktier er aktier, hvor der ejes mindre end 10
% af aktierne. Portefgljeaktier kan bade vzere skattefrie, jf. ABL § 8 og skattepligtige, jf. ABL § 9.
Skattefri portefgljeaktier er defineret i ABL § 4C, som aktier, der ikke er optaget til handel pa et
reguleret marked eller en multilateral handelsfacilitet, og som ejes af et selskab m.v., der ejer

mindre end 10 % af aktiekapitalen i portefgljeselskabet.

2.3.2.1 Egne Aktier
Aktieavancer pa aktier i et selskab, som selskabet selv ejer, medregnes ikke i den skattepligtige

indkomst, jf. ABL § 10.

2.3.2.2 Datterselskabsaktier, koncernselskabsaktier og skattefri portefgljeaktier
Aktieavancer pa datterselskabsaktier, koncernselskabsaktier og skattefri portefgljeaktier som er

omfattet af ABL & 4C medregnes ikke ved opggrelsen af den skattepligtige indkomst, jf. ABL § 8,
stk. 1.
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2.3.2.3 Skattepligtige portefgljeaktier
Aktieavance ved afstdelse af portefgljeaktier, som ikke falder ind under definitionen i ABL § 4C er

skattepligtige, jf. ABL § 9, stk. 1.

Det er udgangspunktet for et selskab, der ejer portefgljeaktier, at de skal anvende lagerprincippet
ved opggrelse af aktieavancer, jf. ABL § 23, stk. 5, jf. ABL § 9.

Hvis de pageldende portefgljeaktier ikke er optaget pa et reguleret marked eller pa en
multilateral handelsfacilitet, kan selskabet dog veelge at anvende realisationsprincippet, jf. ABL §
23, stk. 6, 1. pkt. Safremt selskabet veaelger at anvende realisationsprincippet, er det en
forudsaetning, at selskabet anvender princippet for alle aktier. Ved anvendelse af
realisationsprincippet skal aktieavancer opggres efter gennemsnitsmetoden, jf. ABL §§ 24, stk. 1

og 26.

2.4 Realisationsbeskatning og gennemsnitsmetoden
Gennemsnitsmetoden anvendes efter ABL § 26 og medfgrer, at gevinst og tab opggres pa

grundlag af den gennemsnitlige anskaffelsessum for aktionaerens samlede beholdning af aktier i
det pageldende selskab, og ikke pa grundlag af anskaffelsessummen for den enkelte aktie. Gevinst
eller tab opggres som forskellen mellem afstdelsessummen og den gennemsnitlige
anskaffelsessum, jf. ABL § 26, stk. 2. Det er saledes kun den del af den samlede anskaffelsessum,
der kan henfgres til de afstaede aktier, der laegges til grund ved opggrelsen af aktieavancen. Den
resterende del af anskaffelsessummen betragtes herefter som anskaffelsessum for den resterende
del af aktierne. Den resterende anskaffelsessum skal ved senere afstaelser fordeles efter samme
princip, jf. ABL § 26, stk. 6. Gennemsnitsmetoden har reelt kun en betydning ved delsalg, da

resultatet ellers vil veere det samme, uanset om gennemsnitsmetoden anvendes eller e;.

Generelt fortolkes realisationskriteriet meget bredt, hvilket betyder, at stort set enhver overgang
af ejendomsretten kan resultere i avancebeskatning. Denne udfordring omkring realisation og
avancebeskatning kan, og har tidligere vaeret en stor hindring for generationsskifte og
omstruktureringer, da beskatningsgrundlaget igennem arene er blevet udvidet, hvorfor flere
gevinster er gjort skattepligtige. En af de metoder, der i en laengere arraekke er blevet benyttet til

at imgdega ovenstaende udfordringer, er reglerne om skattemaessig succession.
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2.5 Udbytte af aktier
Det er vigtigt at bemaerke, at udlodning af udbytte og aktieavancer ved afstaelse ikke fglger af de

samme principper som nzevnt ovenfor, hvorfor udbytte behandles separat.

For personer beskattes udbytte som aktieindkomst, jf. PSL 4A, stk. 1, nr. 1, jf. LL § 16 A, stk. 2, nr.
1.

For selskaber, der er skattepligtige i Danmark, er udbytte skattefrit, hvis udbyttet hidrgrer fra
datterselskabsaktier eller koncernselskabsaktier, jf. ABL §§ 4A og 4B jf. SEL § 13, stk. 1, nr. 2
safremt udbytteudloddende selskab ikke har fradragsret for udlodningen. Hvis der er tale om
udbytte fra skattefri portefgljeaktier som neevnt i ABL § 4 C, medregnes 70 % af udbyttebelgbet

ved opggrelsen af den skattepligtige indkomst, jf. SEL § 13, stk. 2.

2.6 Succession
Formalet med dette afsnit er at fastlaegge, hvilke betingelser der skal vaere opfyldt for, at en

aktiepost kan overdrages med succession. Fgrst undersgges det, hvem der kan succedere i

aktieavancer, hvorefter betingelserne vedrgrende de overdragne aktier behandles.

2.6.1 Formal med successionsmodellen
Formalet med at anvende successionsmodellen ved et generationsskifte er at adskille

overdragelsestidspunktet fra beskatningstidspunktet.

Som tidligere naevnt, ses successionsreglerne som en undtagelse til de generelle regler, da
overdrageren ikke beskattes af aktieavancen. Grunden til dette er, at erhververen indtraeder i
overdragerens skattemaessige stilling, hvilket betyder at overdrageren anses for at have kgbt
aktierne til den samme anskaffelsessum pa samme tidspunkt som overdrageren, hvorfor
beskatningen af aktieavancen udskydes, indtil erhververen senere afstar aktierne, jf. ABL § 34, stk.
2. Dog vil der stadig veere et element i form af en afgift, som typisk udspringer sig af, at
overdragen afgiver noget af veerdi, uden at fa betaling. Dette vil typisk blive anset som en gave

som resultere i, at erhververen blive afgiftspligtig af vaerdien.

Successionsreglerne i ABL § 34 skaber derfor en mulighed for, at en virksomhed, der drives i

selskabsform, kan overdrages til familiekredsen eller naere medarbejdere.
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Successionsmodellen kan bade anvendes ved generationsskifte i personligt ejede virksomheder
samt generationsskifte i selskaber. Succession i forhold til generationsskifte i personligt ejede
virksomheder har hjemmel i KSL & 33 C, hvorimod hjemmel til generationsskifte i selskaber findes i
ABL § 34. Generationsskifte i personligt ejede virksomheder vil ikke blive gennemgaet yderligere,

da opgavens fokus er generationsskifte i selskaber.

2.6.2 Anvendelsesomrade
Det baerende element for anvendelse af successionsmodellen er, at generationsskiftet skal ske ud

fra et forretningsmaessigt @nske, hvorimod et udelukkende gnske om skatteunddragelse i form af
flytning af likvider og kapitalgoder ikke falder inden for successionsmodellens
anvendelsesomrade.’ Det kan dog vaere saerdeles sveert at adskille disse to hensigter fra hinanden

i praksis, men ikke desto mindre er det der, hvor anvendelsesomradet skiller.

2.6.3 Betingelser for succession med aktier
For overhovedet at kunne anvende successionsreglerne skal fglgende betingelser veaere opfyldt, for

der kan ske overdragelse med succession, jf. ABL § 34, stk. 1, nr.2-4.

* Aktierne ma ikke veere omfattet af ABL § 19

* Den enkelte aktieoverdragelse skal udggre mindst 1 % af aktie- eller anpartskapitalen

* Der ma ikke konstateres et tab ved overdragelsen

* Selskabets virksomhed ma ikke i overvejende grad besta af udlejning af fast ejendom eller

besiddelse af kontanter, vaerdipapir eller lignende
Betingelserne ovenfor vil blive uddybet i det fglgende.
Det er udgangspunktet, at alle aktier der er omfattet af ABL, kan overdrages med succession, jf.

ABL § 34. Der kan dermed ske overdragelse med successession i aktier i aktieselskaber, anparter i

anpartsselskaber og andelsbeviser, jf. ABL § 1, stk. 2. Derudover kan der succederes i konvertible

° Den juridiske vejledning; C.D.6.1.4.8 Generationsskifte
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obligationer, jf. ABL § 1, stk. 3. Aktier og investeringsbeviser udstedt af et investeringsselskab er

dog ikke omfattet af adgangen til succession, jf. ABL § 19, jf. § 34, stk. 1, nr. 4.*°

Det er endvidere en betingelse for anvendelsen af successionsreglerne i ABL § 34, at der skal ske
overdragelse af aktier eller anparter som udggr mindst 1 % af aktie- eller anpartskapitalen i

selskabet.

Safremt der ved aktieoverdragelse konstateres et tab, kan modtageren ikke succedere i
virksomheden, hvilket skyldes, at der kun kan succederes i gevinst. Overdrageren kan i denne
situation foretage et skattemaessigt tabsfradrag, som om der var tale om et salg til en tredjemand,

jf. ABL § 34, stk. 4, jf. KSL § 33 C, stk. 3.

Derudover skal der veere tale om en erhvervsmaessig virksomhed, der i overvejende grad ikke
udlejer fast ejendom eller besidder kontanter og veerdipapirer, ogsa kaldet pengetanksreglen jf.

ABL § 34, stk. 1, nr. 3, jf. § 34, stk. 6.'* Dette vil blive uddybet i afsnit 2.6.7.

Det fglger endvidere af ABL § 34, stk. 3, at erhververen skal vaere fuld skattepligtig til Danmark
efter reglerne i KSL § 1. Er modtageren ikke fuld skattepligtig til Danmark, er succession kun muligt
safremt aktierne efter overdragelsen, indgar i en virksomhed, der er begraenset skattepligtig til
Danmark jf. KSL & 2 stk. 1. nr. 4. Desuden ma erhververen ikke i henhold til en
dobbeltbeskatningsoverenskomst veere hjemmehgrende i en fremmed stat, medmindre aktierne
indgar i en virksomhed, som efter dobbeltbeskatningsoverenskomsten er skattepligtig til Danmark
jif. ABL & 34, stk. 3. 2. pkt. '* Dette skyldes, at beskatningen af aktieavancen udskydes ved
succession, hvorfor ovenstaende regler har til formal at sikre, at aktierne efter overdragelsen
fortsat beskattes i Danmark, nar de senere afstas. Var dette ikke tilfaeldet, kunne Danmark ved
overdragelsen miste beskatningsretten til aktieavancen. Erhververen kunne dermed have en
interesse i at overfgre den latente skattebyrde til en fremmed stat med lempeligere beskatning og

undga de danske skatteregler. Dette forhindres dog med ABL § 34, stk. 3, da der ikke kan ske

pen juridiske vejledning; C.B.2.13.1 Familieoverdragelse med succession
" pen juridiske vejledning. C.B.2.13.1 Familieoverdragelse med succession
> Den juridiske vejledning. C.B.2.13.1 Familieoverdragelse med succession
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overdragelse med succession, hvis Danmark, ved overdragelsen, mister beskatningsretten til den

udskudte aktieavance.'®

2.6.4 Personkredsen
ABL § 34, stk. 1, nr. 1 bestemmer omfanget af den personkreds, der kan modtage de

successionsberettigede aktier. Personkredsen omfatter bgrn, bgrnebgrn, sgskende, sgskendes
bern samt adoptivbgrn og stedbgrn, jf. ABL § 34, stk. 1, nr. 1. Adoptivforhold og stedbarnsforhold
sidestilles med naturligt slaegtskabsforhold. Derudover er samlevere ogsa omfattet, hvis
overdrageren har haft faelles bopael med samleveren i minimum to ar, jf. BAL § 22, stk. 1, litra d.
Som et nyere tiltag til successionsreglerne kan der i dag ske overdragelse af aktier og anparter
med succession til en naer medarbejder. For at benytte denne mulighed med succession, er det en
betingelse, at medarbejderen inden for de seneste 5 ar har vaeret beskeaeftiget i et antal timer,
svarende til fuldtidsbeskaeftigelse i sammenlagt mindst 3 ar inden overdragelsen, jf. ABL § 35, stk.

1.

Overdragelse af en virksomhed med succession finder anvendelse i nedadgaende retning, f.eks. fra
far til sgn, og ikke i opadgdende retning fra sgn til far. Der er dog den undtagelse, hvorefter der
kan ske overdragelse med succession i opadgaende retning. Muligheden for at overdrage aktier
tilbage til en tidligere ejere med succession blev indfgrt med lov nr. 532 af 17. juni 2008. Formalet
med indfgrslen var at afhjelpe de tilfeelde, hvor der kort efter overdragelsen indtraf uforudsete
omstaendigheder som f.eks. sygdom eller andet, hvorfor der er tale om en reparationsmulighed i
de tilfaelde, hvor overdragelsen ikke fik det gnskede udfald. Det er dog en betingelse, at
overdrageren erhvervede aktierne fra den tidligere ejer, og at overdrageren indtradte i den

tidligere ejers skattemaessige stilling ved erhvervelsen, jf. ABL § 35a.

2.6.5 Gaveafgift

Hvis successionsmodellen anvendes i sammenhang med, at der gives en gave, i form af
virksomhedens veerdi, udlgses der som naevnt, en gaveafgift for erhververen, hvorfor reglerne for

gaveafgift er relevant og vil blive gennemgaet.

“ pen juridiske vejledning. C.B.2.13.1 Familieoverdragelse med succession
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Det skal i denne forbindelse bemarkes, at afgraensning af den personkreds, der kan overdrage
med succession i medfgr af ABL § 34 ikke er identisk med den personkreds, der fglger af BAL § 22.
Forskellen mellem personkredsen i ABL § 34 og BAL § 22 ses i forhold til sgskende, sgskendes bgrn
og s@skendes bgrnebgrn, da disse ikke er omfattet af BAL § 22.

Overdragelse af aktier eller anparter med succession til den personkreds der fglger af BAL § 22,
medf@rer en gaveafgift pa 15 % af den del, der overstiger et grundbelgb pa 62.900 kr. (2017-
niveau), jf. § 23, stk. 1. Sgskende, sgskendes bgrn og sgskendes bgrnebgrn vil derimod blive

skattepligtige af en gave, jf. PSL § 3, stk. 1.

2.6.6 Nye regler ift. gaveafgift ved generationsskifte
| lovforslag af marts 2017, som nu er blevet fremsat laegges der op til en gradvis nedsattelse af bo-

og gaveafgiften fra 15 % til 5 % frem mod 2020 ved generationsskifte af erhvervsvirksomheder,
primaert til den naere familiekreds. Lovforslaget blev den 16. December sendt til hgring, men
hgringssvarene har ikke givet anledning til vaesentlige eendringer af lovforslaget, og er nu under 1.

Behandling.**

Den gradvise nedsattelse af bo- og gaveafgiften ses i tabel 1.

Tabel 1
Ar 2016 2017 2018 2019 2020
Bo- og gaveafgiftssats 13% 13% 7% 6 % 5%

Lovforslaget er malrettet generationsskifte af reelle erhvervsvirksomheder, og der er saledes ikke

tale om en generel afgiftsnedsaettelse ved almindelige gaver.

14 https://www.pwc.dk/da/artikler/2017 /03 /nedsaettelse-bo-gaveafgift-generationsskifte-
erhvervsvirksomheder.html
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Ifglge lovforslaget skal falgende betingelser vaere opfyldt for at fa nedsat bo- eller gaveafgiften:*

* Nedsezttelsen finder kun anvendelse ved overdragelse af erhvervsvirksomheder til den
nzere familie, der fglger af BAL § 22. Afgiftsnedsattelsen omfatter som udgangspunkt ikke
overdragelser, hvor der betales tilleegsboafgift eller indkomstskat som f.eks. ses ved
sgskende. Der geelder dog en undtagelse hertil, i de tilfeelde, hvor gavegiver ikke har nogle
efterkommere.

* For at sikre at nedseettelsen af afgiften forbeholdes overdragelse af reelle
erhvervsvirksomheder forslas det, at afgiftsnedszettelsen baseres pa successionsreglerne i
skattelovgivningen. Det er dog ikke et krav, at successionsreglerne faktisk er valgt, men
naermere at betingelserne for at anvende successionsreglerne er opfyldt.

* Det forslds derudover i lovforslaget, at det skal vaere en betingelse for anvendelsen af den
afgiftsnedsaettelsen, at overdrageren skal have ejet virksomheden i mindst 1 ar forud for
overdragelsen, og erhververen skal opretholde ejerskabet i mindst 3 ar. Hvis erhververen
saelger virksomheden inden for de fgrste 3 ar, vil det medfgre en forholdsmaessig betaling
af bo- eller gaveafgiften svarende til forskellen mellem 15 % og betalingen for den
resterende del af den 3-arige periode. Det fremgar dog af bemaerkningerne til lovforslaget,
at "ejertidskravet” pa 1 ar forud overdragelsen vil vaere opfyldt selvom virksomheden er
blevet omstruktureret skattefrit inden for den 1-arige periode.

* Som en sidste ting, stilles der krav om en aktiv deltagelse i virksomheden af overdrageren

eller nzertstaende fgr overdragelsen.

Der forslas endvidere en udvidelse af pengetanksreglen, saledes at man fremover ogsa vil betragte
ubebyggede grunde og ejendomsprojekter som pengetanksaktiver. Oplistningen af
pengetanksaktiverne skal ikke anses for udtemmende, hvorfor aktiver, der kan sidestilles hermed,
ogsa skal medregnes i vurderingen. Det skal dog bemarkes at reglerne skal gaelde for aktiver, der
har karakter af passiv kapitalanbringelse, hvorfor virksomhedens domicilbygninger eller
typehusfirmaers midlertidige udlejning af ny opferte boliger ikke er omfattet af disse regler.

Endvidere vil reglerne ikke geelde for selskaber, der driver neering med veaerdipapirhandel eller

1 https://www.pwc.dk/da/artikler/2017/03/nedsaettelse-bo-gaveafgift-generationsskifte-erhvervsvirksomheder.html
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finansieringsvirksomhed, som er underlagt offentligt tilsyn.'® Den nuvaerende pengetanksregel vil

blive gennemgaet i nedenstaende afsnit.

Med disse nye regler kan successionsmodellen blive en mere attraktiv model, da virksomheders
veerdi ofte er store belpb, som medfgrer at en gaveafgift, som skal betales ved overdragelsen, kan

vaere gkonomiske uoverskuelig for erhververen.

Ud fra afsnit 1.6 om overordnet antagelser for afhandlingen, vil erhververen opfylder ovenstaende
betingelser, da han er omfattet af BAL § 22, og ikke har i sinde at afsta virksomheden inden for

kravet om ejerskab af virksomheden i 3 ar.

2.6.7 Pengetanksreglen
Den sakaldte pengetanksregel blev indfgrt ved Lov om aendring af aktieavancebeskatningsloven,

17

dgdsboskatteloven og  kildeskatteloven, hvor der blev indsat en objektiv

vaesentlighedsbedgmmelse til vurdering af, hvornar der er tale om passiv pengeanbringelse.

For virksomheder der er drevet i personligt regi betyder det, at en fast ejendom kun kan
overdrages med skattemaessig succession i det omfang ejendommen anvendes i

erhvervsvirksomheden som f.eks. en fabriks- eller kontor- ejendom, butik, landbrugsejendom m.v.

Fast ejendom, der anvendes til udlejning, anses derfor i denne sammenhaeng ikke som
erhvervsvirksomhed. Udlejningsejendomme kan sdledes ikke overdrages med skattemaessig
succession, hvilket skyldes, at udlejningsvirksomheden i relation til successionsreglerne ikke
betragtes som en aktiv erhvervsvirksomhed, men i stedet anses som en passiv kapitalanbringelse.
Ogsa her er der dog undtagelser. Udlejning af fast ejendom, der benyttes til landbrug, gartneri,

planteskole, frugtplantage eller skovbrug, kan saledes godt overdrages med succession.

16 https://www.pwc.dk/da/artikler/2017/03/nedsaettelse-bo-gaveafgift-generationsskifte-erhvervsvirksomheder.html
Y http://webarkiv.ft.dk/Samling/20001/lovforslag_som_vedtaget/L36.htm
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For virksomheder drevet i selskabsform indebaerer kravet om en aktiv erhvervsvirksomhed, at
skattemaessig succession er udelukket, hvis selskabets virksomhed i overvejende grad bestar af
udlejning af fast ejendom eller besiddelse af kontanter, vaerdipapirer m.v. jf. ABL § 34, stk. 1, nr. 3,

jf. stk. 6. Denne regel betegnes i daglig tale som ”pengetank-reglen”."®

Formalet med bestemmelsen er, at forhindre overdragelse med succession af passiv virksomhed,
som ikke kan anses for at vaere en reel viderefgrelse af en driftsbetonet virksomhed som er med til
at bidrage til veekst og arbejdspladser. Selskabets aktivitet bliver dermed et afggrende kriterium

for, hvorvidt det er muligt at succedere.”

For en naermere definition af passiv pengeanbringelse henvises til ABL § 34, stk. 6., hvor det
fremgar, at selskabets virksomhed anses for i overvejende grad at bestd af passiv
kapitalanbringelse nar:

o 50 % eller mere af selskabets indteegter stammer fra udlejning af fast ejendom, besiddelse
af kontanter, veerdipapirer eller lign. opgjort som gennemsnittet af de seneste tre
regnskabsar, eller nar

o Handelsvaerdien af selskabets udlejningsejendomme, kontanter, vardipapirer eller lign.
udggr 50 pct. eller mere af handelsveerdien af selskabets samlede aktiver pa

udlodningstidspunktet eller opgjort som gennemsnittet af de seneste tre regnskabsar

Overskrides graensen pa 50 %, kan selskabets aktier saledes ikke overdrages med succession.

Graensen er gennem tiden blevet s&endret flere gange og har veeret bade 25, 50 og 75 %, men blev
senest ved Lov om andring af aktieavancebeskatningsloven,  kildeskatteloven,
virksomhedsskatteloven og andre skattelove,” fastsat til 50 %. Hvorvidt selskabets indtaegter fra
passiv kapitalanbringelse ligger under graensen kaldes indtaegtskriteriet, mens spgrgsmalet om
aktiverne kaldes aktivkriteriet. For at kunne vurdere, hvorvidt der er tale om
passivkapitalanbringelse, er det derfor ngdvendigt at foretage en opggrelse af selskabets

indteegter og aktiver, hvorefter det skal vurderedes, hvilke indtaegter og aktiver der stammer

18 http://v.dk/wp-content/uploads/2016/11/06.13.2016-39-20161001-skattem.-succes-E-v.dk_.pdf
19 https://www.retsinformation.dk/forms/R0710.aspx?id=89712
20 https://www.retsinformation.dk/eli/ft/200123L00194
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passivkapitalanbringelse. For at mindske betydningen af udsving i selskabets resultater fra ar til ar
skal bedpmmelsen foretages som et gennemsnit over de seneste tre regnskabsar. Hvis selskabet
har eksisteret i mindre end tre ar, sker bedgmmelsen ud fra de ar, selskabet har eksisteret.
Arsagen til at der beregnes pa baggrund af de seneste tre gennemsnitlige regnskabsar skyldes, at

et enkelt ars afvigelse ikke skal kunne bestemme og afggre skattemaessig successionsmuligheden.

Hvis der er tale om et koncernforhold, f.eks. mellem et holdingselskab og et datterselskab, vil det
udelukkende vaere den del af datterselskabets indtaegter eller aktiver, der svarer til ejerforholdet
ved opggrelsen af holdingselskabets indtaegter eller aktiver, der skal medregnes.

Vurderingen af om holdingselskabet er omfattet af pengetanksreglen, sker derfor samlet for begge

selskaber.

2.6.8 Konsekvenser for overdrageren ved succession
Nar der sker en generel aktieoverdragelse, vil det som udgangspunk medfgre afstaelsesbeskatning

for overdrageren. Safremt successionsmodellen dermed anvendes, i forbindelse med et
generationsskifte, bliver overdrageren ikke afstdelsesbeskattet, da erhververen indtraeder i

overdragerens skatteretlige stilling, jf. § 34, stk. 2.

Sker overdragelsen med skattemaessig succession vil det derfor betyde, at overdrageren traeder ud
af virksomheden og overlader dermed ’livsvaerket’ til erhververen, uden at denne modtager nogen

gkonomisk kompensation.

2.6.9 Konsekvenser for erhververen ved succession
Da erhververen indtrader i overdrageren skattemaessige stilling, vil det dermed betyde, at han

overtager en latent skattebyrde. Det vil sige, at safremt erhververen senere velger at afsta
virksomheden, vil han blive beskattet af den avance, han opnar, som vil vaere differencen mellem
virksomhedens realiseret veerdi og den anskaffelsessum, som overdrageren erhvervede

virksomheden til.
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Hvis successionsmodellen anvendes i sammenhang med, at der gives en gave, i form af
virksomhedens veerdi, udlgses der endvidere en eventuel gaveafgift for erhververen ved

overdragelsen, som vil kreeve at erhververen har den forngdne likviditet til at betale denne.

Ud fra antagelserne om, at det nye lovforslag traeder i kraft, og antagelserne om, at erhververen
opfylder de nye betingelser for skattemaessig succession, vil gaveafgiften i det fglgende kunne

tages med i overvejelserne vedrgrende valget af generationsskiftemodel.

2.7 A/B-modellen
A/B-modellen er ikke lovreguleret, men skabt udelukkende ud fra administrativ praksis i form af

bindende svar fra SKAT, og hviler derfor pa de almindelige skatteretlige principper om
vaerdiansaettelse, i kombination med selskabsretlig principper om etablering af flere aktieklasser. |
dag er modellen blevet en integreret del af dansk skatteret til brug ved et pataenkt

generationsskifte. Der vil det fglgende foretages en gennemgang af A/B-modellen.

2.7.1 Formal
Formalet med anvendelsen af en A/B-model, er at ggre det muligt at gennemfgre et forestaende

generationsskifte, uden et stgrre likviditetsbehov for erhververen.

A/B-modellen blev fgrste gang anerkendt som generationsskiftemodel i et bindende svar fra SKAT

i SKM2003.66.LR.

Modellen blev konstrueret med det formdl at overfgre en aktiepost fra et selskabs direktgr
og dennes to medaktioneerer til direktgrens sgn. Da sgnnen pd davaerende tidspunkt ikke
kunne tilvejebringe den ngdvendige kapital blev der opstillet en model, hvorpd det var
muligt at udskyde sgnnens fulde betaling for aktieposten.
Modellen indeholdte tre led.

» Selskabets tilbagekab af egne aktier fra de udtraedende aktionzerer.

» Oprettelse af en ny aktieklasse, hvor den gamle aktieklasse samtidig bliver tillagt en

forlods udbytteret.
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» Den indtreedende aktionaers nytegning af aktier.
Det var Ligningsrddets opfattelse, at den skitserede model kunne accepteres i skattemaessig
henseende, men under forudseetning af at rente- og risikofaktoren ville indgd ved

beregningen af A-aktionzerernes forlods udbytteret.21

Modellen tager udgangspunkt i en situation, hvor selskabskapitalen, inden overdragelsen, bliver
opdelt i A- og B- aktier. Den opgjorte veerdi af selskabet tilknyttes A-aktierne igennem en forlods
udbytteret, hvorimod den indtraedende part erhverver B-aktier, som tildeles en
stemmeretsbegraensning. Nar forlods udbytteretten er fuldt udnyttet eller udlgbet, oplgses
aktieklasserne, saledes at erhververen kan kgbe de tidligere A-aktier fra den oprindelige

kapitalejer til en i forvejen fastsat pris.

Erhververen slipper dermed for at betale markedskursen, ved sin indtraedelse i selskabet, samtidig

med at erhververen undgar at betale gaveafgift, som det fglger af successionsreglerne.

| kapitalselskaber er der ofte tale om vaesentligt stgrre belgbssummer, hvilket kan skabe en
udfordring for den erhverver, der gerne vil anskaffe sig en aktiepost af en vis indflydelsesmaessig
stgrrelse. A/B-modellen er dermed blevet et attraktivt alternativ til successionsmodellen, pa grund

af det lavere finansieringsbehov.

Det skal hertil bemaerkes, at A/B-modellen kun finder anvendelse pa aktier og anparter, hvorimod

successionsmodellen bade finder anvendelse pa aktieoverdragelse og substansoverdragelse.

2.7.2 Anvendelse
A/B-modellen anvendes ved, at den eksisterende kapitalejer ved hjaelp af en fortrinsret til udbytte

opnar mulighed for at overdrage en andel af selskabet til erhververen. Modellen bruges ofte i
forbindelse med en kapitalforhgjelse, men den kan ogsa bruges ved en direkte overdragelse af

aktier eller anparter til den nye erhverver.

21 SKM2003.66.LR
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Det er endvidere en forudseetning for modellens anvendelse, at den indtraedende aktionaer tegner
en procentmaessigt lige sa stor andel af de samlede aktier, som de udtraedende aktionaerer

afstar.?

Brug af A/B-modellen kan illustreres som fglgende.

Figur 1:
For Efter
Eles Ejer Erhverver
\ J | / J
l 100% 10% (A—aktier)\ A% (B-aktier)
Drifts- Drifts-
selskab selskab
N N————

| figur 1 antages det, at der overdrages 90 % af aktierne (B-aktier) til den nye erhverver, saledes at

den oprindelige ejer beholder en ejerandel pa 10 % af aktierne (A-aktier).

A/B-modellen hviler pa en forudsaetning om, at det forlods udbyttebelgb der tilgar A-aktieklassen
er opgjort skatteretligt korrekt, saledes at B-aktieklassen ikke tildeles yderligere merveerdi.
Anvendelsen af modellen ggres derfor til genstand for et konkret spgrgsmal om, hvorvidt der sker
korrekt veerdiansattelse af selskabet, og hvorledes der sker korrekt opggrelse af forlods udbytte
til A-aktionzeren. Veerdiansezettelsen skal ske efter de almindelige principper, hvorfor det er vigtig
at holde for gje, at virksomheden skal opggres til handelsvaerdi, altsa den vazerdi der ville

fremkomme, hvis handlen skete med en udenforstaende tredjemand.

22 SKM2003.66.LR
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Det folger af ABL § 34, stk. 1, nr. 3, jf. stk. 6, at en virksomhed ikke kan overdrags ved succession,
safremt selskabets hovedaktivitet eksempelvis omfatter udlejning af fast ejendom eller anden
form for passiv pengeanbringelse. Da A/B-modellen kun fglger af administrativ praksis ma det
formodes, at A/B-modellen ikke er underlagt denne pengetanksregel. Hvorfor det endvidere ma
formodes at veaere muligt at anvende en A/B- model til et patankt generationsskifte, selvom der

feres passiv pengeanbringelse.

2.7.3 Personkredsen
A/B-modellen er ikke begraenset til den navnte personkreds som fglger af ABL § 34, stk. 1, nr. 1 og

adskiller sig derfor fra successionsmodellen. A/B-modellen finder saledes anvendelse bade mellem
interesseforbundne og ikke-interesseforbundne parter, men modellen vil dog vaere mest
interessant mellem interesseforbundne parter, idet A/B-modellen kun stiller krav om et beskedent

likviditetskrav, hvilket tiltaler bade overdrager og erhverver i et familieforhold.

2.7.4 Holding struktur

Inden man anvender en A/B-model, kan man med fordel strukturere virksomheden gennem et
holdingselskab, saledes at man har mulighed for at opna skattemaessige fordele.

| det fglgende afsnit vil reglerne om skattefri aktieombytning blive gennemgdet med henblik pa at
skabe en holdingstruktur som tilvejebringer den mest fordelagtige virksomhedsstruktur inden et

generationsskifte foretages ved brug af A/B-modellen.

Det f@rste skridt vil derfor vaere at danne et holdingselskab ved at anvende reglerne om skattefri
aktieombytning, jf. ABL § 36, hvis ejeren af et kapitalselskabet ikke allerede ejer virksomheden
gennem et holdingselskab. Holdingselskabets generelle formal vil dermed veere at eje

kapitalandele i andre driftsselskaber.

En skattefri aktieombytning foregar ved, at ejeren i kapitalselskabet stifter et holdingselskab, hvor
aktierne i selskabet indskydes som apportindskud i holdingselskabet. Ejeren stifter saledes et
holdingselskab, som besidder 100 % af aktiekapitalen i driftsselskabet, mens ejeren herefter ejer

holdingselskabet 100 %.
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Det kan illustreres saledes:

Figur 2:
Fegr Efter
Ejer | Ejer
“J
l 100 %
l 100 % —
Holding
Drifts-
selskab
l 100 %
Drifts-

2.7.4.1 Betingelser for skattefri aktieombytning
For at skabe den fordelagtige Holding struktur anvendes reglerne om skattefri aktieombytning, jf.

ABL § 36. En skattefri aktieombytning kan gennemfgres med og uden tilladelse fra told- og
skatteforvaltningen, jf. ABL §§ 36, stk. 1, og 36, stk. 2.

For at anvende reglerne om skattefri aktieombytning skal fglgende betingelser vaere opfyldt.

For det fgrste skal vederlaget for de ombyttede aktier besta af aktier og en eventuel kontant
udligningssum, jf. ABL § 36, stk. 1. Hvis man gennemfgrer aktieombytning uden tilladelse fra told-
og skatteforvaltningen er der et yderligere krav til, at veerdien af vederlagsaktierne svarer til
handelsveerdien af de ombyttede aktier, jf. ABL & 36, stk. 6, 2. pkt. Her il
vaerdiansaettelsescirkuleererne TSS cirkulaere 2000-09 til veerdiansaettelse af aktier og anparter
samt TSS cirkulaere 2000-10 vedrgrende vaerdiansaettelse af goodwill ligeledes finde anvendelse.

Det er derudover et krav for gennemfgrelsen af den skattefrie aktieombytning, at holdingselskabet
og dermed ogsa kapitalejeren opnar bestemmende indflydelse i driftsselskabet, jf. ABL § 36, stk. 2.
Bestemmende indflydelse defineres ved, at der opnas over halvdelen af stemmerettighederne i
driftsselskabet, jf. formodningsreglen i SEL § 31C, stk. 1. Det skal dog bemazerkes, at bestemmende

indflydelse naermere kan specificeres ved antallet af stemmerettighederne frem for selve antallet
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af kapitalandele, hvilket er en af grundene til, at B-aktierne palaegges en stemmeretsbegransning

indtil A-aktionaerens forlods udbytteret er indfriet.

Ved anvendelse af reglerne om skattefri aktieombytning uden tilladelse, vil der veere et yderligere
krav til at, aktierne i driftsselskabet ikke afstds i en periode pa minimum tre ar efter
ombytningstidspunktet. Dette skyldes, at det vil vaekke mistanke vedrgrende skatteunddragelse,
jf. ABL § 36, stk. 6, 3. pkt. Konsekvensen for afstaelse af aktierne inden den tredrige periode er

derfor, at aktieombytningen bliver skattepligtig.

Etableringen af en A/B-model kan foretages ved en kapitalforhgjelse, hvor der samtidig tegnes nye
aktieklasser. Kapitalforhgjelsens stgrrelse er meget varierende, og udvidelsen kan godt udggre
mere end majoritetens kapitalandel. Der skal herefter foretages en vedteegtsendring i
driftsselskabet, der opdeler selskabskapitalen i A- og B-aktier. Som udgangspunkt vil denne
vedtegtsendring udggre afstdelse, men eftersom kapitalejeren er eneaktionzer pa
vedtaegtsaendringstidspunktet, forekommer der ikke at veere en formueforskydning mellem
aktionaererne, hvorfor det ikke anses som en afstaelse.”> P& samme made vil betingelsen om den

tredrige periode ikke sta i vejen for generationsskifte ved brug af A/B-modellen.

Hvis den nye erhverver ikke allerede er ejer af et holdingselskab, vil det ligeledes veere en fordel at
oprette et holdingselskab inden anvendelsen af A/B-modellen. Som tidligere naevnt erhverver den
indtreedende part B-aktier, som ofte er tildelt en stemmeretsbegraensning, mens den oprindelige
kapitalejer tildeles A-aktier. For at beholde status som datterselskabsaktier, ses det ofte, at den

oprindelige kapitalejer beholder 10% eller derover, hvilket illustreres i figur 3.

23 SKM2012.257.SR
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Figur 3:

Fer Efter
Ejer Ejer Erhverver
l 100 % 100%l l100%

Holding Holding Holding

l 100 % ,
) 10% (A-aktier) 90% (B-aktier)

Drifts- 7 |
Drifts-
selskab selskab

Nar konstruktionen er pa plads, kan holdingselskaberne skattefrit modtage udbytte fra
driftsselskabet, SEL § 13, stk. 1, nr. 2, hvis der er tale om datterselskabsaktier, jf. ABL § 4 A, eller

koncernselskabsaktier, jf. ABL 4B.

Ved at have oprettet en holdingstruktur sker der saledes en skatteudskydelse, idet skattepligten
ferst opfyldes, nar kapitalejeren gnsker at realisere det modtagende udbytte, der nu befinder sig i
holdingselskabet. Dette skyldes, at nar udbytte realiseres, vil det vaere til en person som beskattes

af udbytte som aktieindkomst, jf. PSL 4A, stk. 1, nr. 1, jf. LL§ 16 A, stk. 2, nr. 1.

Nar en kapitalejer gnsker at afsta aktierne i drift selskabet vil det pa samme made vaere muligt for
holdingselskabet at afsta aktierne skattefrit, hvis der ejes mere end 10% af aktierne i
datterselskabet, jf. ABL § 8. Er der derimod tale om en ejerandel pa under 10%, kan det medfgre
beskatning, hvis portefgljeaktierne ikke er omfattet af ABL § 8, da de i sa fald vil vaere
skattepligtige portefgljeaktier jf. ABL § 9, stk. 1. Dette skal ses i modsaetning til, de tilfaelde hvor
man ejer aktierne i et selskab som person. Heraf vil man blive beskattet af al gevinsten ved

afstaelse af aktier, jf. PSL § 4A, stk. 1, nr. 2, jf. LL § 16B.
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2.7.5 Kapitalforhgjelse eller kapitalnedszettelse
Som tidligere nsevnt kan etableringen af en A/B model foretages ved en kapitalforhgjelse,

kapitalnedszettelse eller hvor den eksisterende kapitalejer tegner nye aktieklasser, som den nye

erhverver herefter kgber.

Det ses i SKM.2015.195.SR,
Hvor bgrnene af de eksisterende ejere sammenlagt skulle eje 80 % af Holding ApS ndr
nytegningen er gennemfgrt.
Kareplanen forventes i gvrigt at veere som fglger:
1. Bgrnene stifter hver i seer holdingselskaber, der efterfalgende tegner nye B-aktier i
Holding A/S.
2. Den nuvearende aktiekapital i Holding A/S nedsaettes til nom. 51.000 kr. (reelt uden
betydning for bedesmmelsen af A/B-modellen)
3. Kapitalen i Holding A/S forhgjes pG samme generalforsamling med B-aktier ved kontant
indskud.
Spdrgerne nytegner B-aktier for samlet set nom. 204.000 kr. Disse B-aktier fordeles blandt

bgrnene.

Ved en kapitalforhgjelse forstas et selskabs tilfgrsel af midler til selskabskapitalen. Beslutningen
om en kapitalforhgjelse skal treeffes pa generalforsamlingen efter samme stemme regler, som
geelder for vedtaegtsaendringer. Forhgjelse af selskabskapitalen, vil i dette tilfaelde, kunne ske ved

tegning af nye kapitalandele eller ved overfgrsel af selskabet reserver.”*

Ved en kapitalnedseettelse forstas et kapitalselskabs nedseaettelse af sin selskabskapital med
henblik pa enten udbyttebetaling til ejerne eller til deekning af et underskud i selskabet.
Beslutningen skal ligeledes traeffes pa generalforsamlingen, hvorefter det skal anmeldes til
registrering hos Erhvervsstyrelsen. Det skal dog veere i overensstemmelse med lovgivningens

mindstekrav til selskabskapitalen stgrrelse pa henholdsvis 500.000 kr. for aktieselskaber og 50.000

** http://hviidadvokater.dk/kapitalforhoejelse-kapitalnedsaettelse/
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kr. for anpartsselskaber. Selskabskapitalen kan derfor ikke nedsaettes til under disse

belpbsgraenser.

2.7.6 Vedtaegtsaendring
For det er muligt at anvende A/B-modellen skal der foretages en vedtaegtsaendring pa

generalforsamlingen. Grunden til dette er, som tidligere naevnt, at aktierne i selskabet skal opdeles

i forskellige aktieklasser, henholdsvis A- og B-aktier.

SEL § 45, stk. 1, 2. pkt. hjemler en ret, der giver adgang til at opdele selskabskapitalen i forskellige
kapitalklasser ved en vedtaegtsaendring. Det er dog en betingelse at vedtaegterne angiver de
forskelle, der knytter sig til den enkelte klasse af kapitalandele og st@rrelsen af den enkelte klasse,

jf. SEL § 42, stk. 1, 2. pkt.

Nar der skal foretages en vedtegtsendring skal lighedsgrundsaetningen overholdes.
Lighedsgrundsaetningen fglger af SEL § 108 og fordre, at alle kapitalejere i et selskab har lige
rettigheder, herunder stemmevagt og ret til udbytteudlodning. Pa selskabets generalforsamling
ma der derfor ikke traeffes beslutninger om dispositioner, der abenlys tilsigter at give visse
kapitalejere, inden for samme aktieklasse, en utilbgrlig fordel pa de andre aktionzrers bekostning.
En vedteegtseendring, der opdeler selskabets kapital i aktieklasser, og derved forhindrer B-
aktionaererne i at modtage udbytte fra selskabet, fgr A-aktionaerens forlods udbytteret er indfriet,
kan derfor virke modstridende i forhold til lighedsgrundsaetningen. Det skal dog bemaerkes, at der
ved generationsskifte ofte kun vil veere én ejer inden generationsskiftet foretages, hvorfor denne
opdeling ikke pavirker andre kapitalejere ved vedtaegtsaendringen. Det skal samtidig bemaerkes, at
lighedsgrundsaetningen stadig bestar, da alle aktionaerer inden for den samme aktieklasse vil have

samme rettigheder som andre inden for den samme aktieklasse.

Dette ses i SKM2008.600.SR,
Hvor det statueres, at sdfremt der foretages vedtaegtsaendringer i et selskab, sidestilles
dette efter praksis med overdragelse af aktier, ndr aktierne efter vedtaegtsaendringen
vurderes at have en anden identitet. Dette er dog kun tilfaeldet, ndr vedtaegtsaendringen

medfdrer en formueforskydning mellem selskabets aktionzerer. Vedtaegtsaendringer, der
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medfarer en andret udbytteudlodning til forskellige aktionzerklasser, anses normalt at
indebeerer en sd vaesentlig aendring, at disse tilfeelde skattemaessigt vil blive sidestillet med
afstdelse, men mindre vedtaegtsaendringen efter en konkret bedgmmelse ma tillaegges
mindre betydning, jf. Ligningsvejledningen 2008-2.% A- og B-aktieforholdet pdtaenkes
imidlertid farst opheevet efter C ApS’ erhvervelse af A-aktierne i B A/S fra A ApS. Da det
sdledes kun er C ApS, der er aktionaer pa tidspunktet for vedtaegtsaendringen, sker der
ingen formueforskydning mellem aktionzerer. Den udtraedende A ApS pdvirkes heller ikke
af vedtaegtsendringen, idet en eventuel afstdelsesbeskatning som fglge af
vedtaegtsendringen forudseetter, at aktionaeren er aktioner pd tidspunktet for

vedtaegtsaendringen.

Vurderingen sker saledes pa tidspunktet for vedtagelsen af andringen, hvor den indtreedende
part, der gnskes generationsskiftet til, endnu ikke er indtradt i selskabet, hvorfor der som tidligere

naevnt ikke sker en reel formueforskydning.

Da en vedtaegtsendring af denne karakter aendrer pa fordelingen af aktierne i et selskab, opstar
der endvidere en problemstilling vedrgrende afstaelse. Afstaelse er defineret i ABL § 30, stk. 1,

hvor afstaelse anses som vaerende salg, bytte, bortfald og andre former for afhaendelse.

“Foretages der vedtzegtsaendringer i et selskab, som indebaerer en andring af aktiernes

rettigheder, sidestilles dette efter praksis i visse tilfaelde med en afstdelse.”*®

Det beror pa en konkret bedgmmelse, om hvorledes s&endringen sidestilles med afstaelse. Det vil
ved denne bedgmmelse skulle vurderes, hvorvidt andringerne resultere i, at aktierne far et
vaesentligt andet indhold end fgr vedtaegtsendringerne. Dette sammenholdes med de

bagvedliggende intentioner for, hvad der i gvrigt opnas med vedtaegtsendringerne.

> Ligningsvejledningen; Selskaber og aktionaerer 2011-1; S.G.2.3.1.2 Vedtaegtsaendringer
*® Den juridiske vejledning; C.B.2.1.4.8 Vedtaegtsaendringer
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Det vil sdledes vere afggrende om vedtaegtsendringerne resultere i en forskydning af en
aktionaers pkonomiske rettigheder, herunder om der a&ndres i retten til udbytte eller fordelingen
af denne, da disse vil anses som vaesentlige &endringer og vil sidestilles med afstaelse. Safremt der
sker en forskydning af de gkonomiske rettigheder ved aendringer i aktieklasserne, eksempelvis ved
en senere ophavelse af en forlods udbytteret, vil det resultere i at aktier tilhgrende begge
aktieklasser anses som afstdet. Hvis der i generationsskiftet er aftale om begraensning af
stemmeret, vil en vedtaegtsendring angdende dannelsen eller ophavelsen af denne kun

undtagelsesvis medfgrer, at der foreligger skattemaessig afstaelse.

Med afsaet i, at vedtaegtsendringer som udgangspunkt, resultere i en afstdelse i rent
skattemaessig forstand, har administrativ praksis udviklet sig gennem arene, siden fgrste
anerkendelse af A/B-modellen i SKM.2003.66.LR. Der er saledes gennem afggrelser fra
Ligningsradet og Skatterddet aendret praksis for, hvornar og under hvilke omstaendigheder der

sker afstaelsesbeskatning.

| SKM2015.274.SR,
bekraeftede Skatteradet, at en vedtaegtsendring i en A/B-model ikke ville have
skattemaessige konsekvenser. Det er dog en forudsaetning, at en vedtaegtseendring af
denne art kun kan godkendes, hvis den efterfglgende overdragelse eller nytegning af B-
aktierne sker til handelsveerdien. Safremt det ikke sker til handelsveerdien, anses
overdrageren for, i skattemaessig henseende, at have afstaet og genkgbt samtlige aktier i
selskabet til handelsvaerdien pa tidspunktet for vedtaegtseendringen. SKAT begrundede sit
synspunkt med, at vedtaegtsendringen matte anskues som en del af en samlet
transaktionsraekke, idet der ikke er nogen forretningsmaessig begrundelse for opdelingen
uden at lave en efterfglgende overdragelse eller nytegning. Skatteradet var ikke enig med
SKAT, hvorefter de udtalte, at vedteegtsaendringen ikke skulle medfgre
afstaelsesbeskatning af samtlige aktier, selvom der efterfglgende skete salg eller
nytegning af B-aktierne til en pris, der var lavere end handelsvaerdien. B-aktierne kunne

derfor tegnes til kurs 100, hvorefter forlods udbyttet kunne szettes til handelsvardien.?’

27]f. SKM2003.134.LR, SKM2004.416.LR, SKM2005.549.LR, SKM2010.2.LR og SKM2015.274.SR
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2.7.7 Forlods udbytteretten
Ved aktieklassernes opdelingen i henholdsvis A- og B-aktier, tillaegges A-aktierne en forlods

udbytteret, som resultere i, at A-aktionzeren er berettigede til udloddet udbytte, fgr B-aktionzeren.
Som tidligere naevnt tog SKAT f@rste gang stilling til A/B-modellen i SKM2003.66.LR, hvor Told- og
Skattestyrelsen finder frem til, at grundelementet i A/B-modellen og anvendelsen heraf, er

formlen, der skal beregne A-aktionzerens forlods udbytteret.

Af den pagaeldende afggrelse fremgik formlen saledes:*®

(A-B):C=D

Hvor:
* Aerdensamlede betaling for de udtraeedende aktionaerers samlede aktieposter
* B erdensamlede betaling for den indtreedende aktionaers tegning af aktier
* Cerden relevante aktieposts procentmaessige andel af alle aktier

* Derden belgbsmaessige storrelse af det udbytte, der skal udloddes forlods.

Hertil skal det bemaerkes, at Ligningsradet pointerede visse kritikpunkter ved formlen, idet der
ikke var taget hgjde for en rente- og risikofaktor i afggrelsen. Grunden til at Ligningsradet mente,
at denne burde indga i beregningen var, at kgbesummen for selskabet udskydes og betales i rater
over en laengere periode i form af forlods udbytte til A- aktionzaeren. Det samlede forlods udbytte
bgr derfor forrentes, indtil belgbet er fuldt indfriet, idet A-aktionaeren patager sig en risiko, da

selskabet kan risikere at blive oplgst som fglge af konkurs eller andet.?

Det ses efterfglgende i SKM.2004.416.LR:
Hvor en eneanpartshaver gnskede, at lade sine to bgrn’s holdingselskaber nytegne
anparter i faderens 100 % ejede datterselskab. | forbindelse med nytegningen foretages
der en vedtaegtsaendring, sdledes at der efter nytegningen vil vaere tre anpartsklasser: de

nuvaerende A- og B-anparter, der herefter er tillagt en forlods udbytteret og de nye C-

28 SKM2003.66.LR
2% SKM2003.66.LR
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anparter, der sdledes skal tale de andre anparters forlods ret til udbytte. Tegningskursen
pa anpartsposterne oversteg imidlertid bgrnenes holdingselskabers betalingsevne, hvilket
medfgrte at de indtreedende anpartshavere skulle give afkald péa den del af udbyttet, der

svarede til deres uberettigede andel af selskabets vaerdi.

Eftersom de indtraedende anpartshavere skulle give afkald pa deres uberettigede andel af

udbyttet i kraft af A- og B- anpartshavernes ret til forlods udbytte, lyder formlen herefter:

Ejerandel (selskabets vaerdi + tegningsbelgb) — tegningsbelgb

Ejerandel

Af ovenstdaende formel ses det, at resultatet af teelleren divideres med ejerandelen, saledes at A-

og B-aktionzererne modtager det fulde forlods udbytte.

| den nzervaerende sag havde radgiveren foresldaet en forrentning pa 6 % p.a. som fglge af den
udskudte betaling. Told- og skattestyrelsen tilsluttede sig denne forrentning.

Eftersom forlods udbyttet ville blive udbetalt over en aremalsbegraensningsperiode pa to ar,
fandtes der ikke at veere behov for en risikofaktor. Det ses dermed, at Ligningsradets tidligere
kritikpunkter blev inddraget i formlen for beregningen af forlods udbyttet, hvorfor der skete en

opdatering beregningsmodellen samt tillaeg af en rente- risikofaktorer i SKM2004.416.LR.

Pa baggrund af ovenstaende afggrelse kan A/B-modellen sdledes anvendes, nar den eller de
indtreedende aktionaer(er) kun har et bestemt finansierings belgb, hvilket bruges som
udgangspunkt for fastsaettelse af den erhververens indtraedelseskurs, hvorefter stgrrelsen pa

udbytteretten beregnes.

Forskellen mellem de to ovenstdende afggrelser ligger saledes i, at SKM2003.66.LR beregner A-
aktionzerens forlods udbytte ud fra forskellen pa de ansldede handelsveerdier pa aktierne fra de
udtreedende aktionaerer samt den indtraedende aktionaers maksimale betalingsevne. Hvorimod

det, i SKM2004.416.LR, beregnes i forhold til det belgb, som de indtraeedende anpartshavere far del
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i ved nytegningen, hvor der ogsa sker en efterfglgende forrentning af forlods udbyttet, hvilket
uddybes i afsnit 2.7.9. Formlen til beregning af forlods udbyttet, som fremkom i SKM2004.416.LR,

er efterfglgende blevet kaldt Ligningsradets beregningsmodel.*

2.7.8 Aremalsbegraensningsperioden
Aremalsbegraensningsperioden er et udtryk for en tidsmaessig graense for den periode som

udbytteretten skal Ipbe over. Den er sdledes med til at forhindre, at forlods udbytteretten Igber

uendeligt, mens den samtidig sikre, at aktiernes pris er svarende handelsveerdien.*

| SKM2010.2.SR,
blev det muligt at tidsbegreense en forlods udbytteret. Baggrunden for denne
dremdlsbegraensningsperiode er, at enhver uafhangig kaber vil foretage en estimering af,
hvor lang tilbagebetalingstid der forventes at vaere for den pdgeeldende investering. Hvis
det viser sig efterfalgende, at tilbagebetalingen tager leengere tid end forventet, og

skyldes dette ikke kagbers forhold, er der i princippet betalt for meget for virksomheden.

Det skal hertil bemaerkes, at der i ovenstdende afggrelse blot skabes en mulighed for
aremalsbegraensningsperioden. Der findes dog ikke en general saedvane i administrativ praksis om
selve leengden af aremalsbegraensningsperioden, og det ma derfor antages, at der ikke er et
bestemt krav fra myndighedernes side ved anvendelse af A/B-modellen. Det vil derfor vaere andre

faktorer, der spiller ind ved fastsaettelsen af aremalsbegransningsperioden.

Aremalsbegraensningen er et centralt element i relation til udbytterettens stgrrelse, da leengden af
aremalsbegraensningsperioden kan pavirke sandsynligheden for, at der tillaegges en rente-/risiko
faktor. Hvis aremalsbegraensningsperioden saettes til en leengere arraekke, kan der vaere en stgrre
risiko forbundet, idet sandsynligheden for at virksomheden gar konkurs eller lignende, er stgrre.
Der skal derfor tillaegges en rente- og risikofaktorer i de tilfeelde, hvor der ma anses at vaere en
forhgjet risiko forbundet i forhold til virksomhedens likviditet eller lengden pa

aremalsbegraensningsperioden. Det skal ydermere pointeres, at en kortvarig aremalsperiode

30 SKM2004.416.LR
31 SKM2010.2.SR
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ligeledes kan pafgre A-aktionzeren en risiko, idet selskabet er pdlagt at udbetale et stgrre forlods
udbytte arligt, hvilket kan ramme selskabet gkonomisk uhensigtsmaessigt. Uanset om man veelger
en lang eller en kort aremalsbegraensningsperiode, skal bestyrelser i kapitalselskaber, ud over at
varetage den overordnede og strategiske ledelse, pase, at selskabets kapitalberedskab til enhver
tid er forsvarligt, herunder at der er tilstraekkelig likviditet til at opfylde kapitalselskabets

nuvaerende og fremtidige forpligtelser.

Aremalsbegraensningsperioden vurderes endvidere ud fra:
- Erhververen
- Overdrageren

- Bestyrelsen

Det ses endvidere i SKM2010.2.SR,
Hvor det statueret, at situationen kan anskues sdledes, at en A-aktionaeren der lader sig
vederlaegge med aktier med forlods udbytte, ogsd ma udnytte denne udbytteret i samme
omfang, som en uafhangig tredjemand ville ggre. Det forudsaettes derfor at A-aktionaeren
udnytter sin indflydelse til at sikre, at der rent faktisk udloddes udbytte fra selskabet. Dog
md A-aktionzeren acceptere, at selskabets bestyrelse skal sikre, at selskabets
kapitalberedskab er forsvarligt, hvorfor det ikke er givet, at hele drets overskud efter skat

kan udloddes til A-aktionaeren.

Erhververen har naturligvis en interesse i, at der fastseettes en aremalsbegransning, hvilket
skyldes gnsket om, at ggre udbytteperioden sa kort som muligt. Afvikling af forlods udbyttet kan
alene ske ved selskabets egen indtjening, og sa laenge A-aktionaeren har ret til forlods udbytte, vil

B-aktionzeren ikke modtage udbytte.
Modsat vil overdrageren have en interesse i, at der ikke er nogen tidsbegraensning, da

overdrageren dels kan have et gnske at fortseette virksomheden uden at vaere forpligtet til at

udlodde mere udbytte end hgjest ngdvendigt, sdledes at selskabet har et stgrre raderum, da
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kapitalen forbliver i selskabet og dels et gnske om, at fa hele udbytteretten udbetalt, hvilket en

tidsubegrzaenset periode gger sandsynligheden for.

Selvom erhververen og overdrageren kan have hver deres interesser, ogsa selvom de er
interesseforbundne, sa er bestyrelsen til enhver tid forpligtet til at vurdere den gkonomiske
situation og sikre, at det tilstedeveerende kapitalberedskab er forsvarligt, jf. SEL § 115, stk. 1, nr. 5.
Det er saledes bestyrelsen, der sidder med det overordnede ansvar for, at det
generationsskiftende selskab ikke foretager uforsvarlige gkonomiske dispositioner, der vil skade

selskabets kapitalberedskab.

Der vil derfor primeert vere to forhold der skal tages hgjde for, nar en
aremalsbegraensningsperiode skal fastsaettes, hvilket er selskabets gkonomiske forhold, samt
risikoen for, at A-aktionzeren ikke far sit fulde udbytte. Sidstnaevnte skyldes, at hvis udlodning af
forlods udbyttet ikke realiseres inden for aremalsbegransningsperioden, kan det resultere i at
selskabet ikke anses som vardiansat til handelsvaerdi, og saledes ende i afstdelsesbeskatning hos
A-aktionzeren og gaveafgift hos B-aktionzeren. Dette skal derfor sammenholdes med, at den
forlods udbytteret tilleegges en passende forrentning, svarende til selskabets finansieringsrente i
gvrigt.>> Safremt der ikke er sket tilstraekkelig indtjening til betaling af forlods udbyttet inden for

aremalsbegraensningsperioden udlgb, kan det indikere at prisen ikke var korrekt.

2.7.9 Rente og Risiko faktor
Siden SKM2003.66.LR har modellen som naevnt, undergaet indtil flere modifikationer, herunder i

SKM2004.416.LR, hvor der blev taget hgjde for den risiko som A-aktionaeren Igber, ved at blive
betalt gennem et forlods udbytte, og Ligningsradet fastsatte heri, en endelig model for beregning
af forlods udbyttet, hvor forrentningen blev fastsat, saledes at den kompenserer for rentetab og
betalingsrisiko ud fra en konkret vurdering af renteniveau og det pageeldende selskabs
betalingsevne. Ligningsradet fandt i den pagzeldende afggrelse, at et renteniveau pa 6 % inklusiv
risiko, matte anses som rimeligt. Pa tidspunktet for afggrelsen forela der ikke tidligere tilgeengelig

praksis pa omradet, hvorfor denne forrentningen ansas som den fgrste.

32 5KM2010.1.SR
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| SKM2005.549LR, der erstatter SKM2005.320LR,
@nskede et aegtepar at gennemfgre et generationsskifte af virksomheden til deres sgn,
sdledes at sgnnen blev medejer af driftsselskabet. Det fremgik af afgdrelsen, at et evt.
risikotillaeg var inkluderet i renteniveauet pd 5 %. Renteniveauet pG 5 % blev bekraeftet
som gealdende praksis i SKM2006.387.5R, hvor B-aktierne blev tillagt en forlods udbytteret

pa 5 % af den til enhver tid bestdende B-aktiekapital.

Senere skete der en udvikling i SKM2008.697.SR.
Her tilsluttede skatterddet sig forespgrgers ansggning omkring en forrentning af
udbytteretten pa 3,75 % p.a., hvilket pd det pdgeeldende tidspunkt svarede til selskabets
eksterne finansieringsrente efter skat (ansldet til 5 % p.a. f@r skat). Baggrunden for at
anvende en efter-skat-rente var baseret pd, at der ikke var fradrag for udgifter til
forrentning af egenkapital, og blev herefter accepteret af SKAT og Skatterddet, hvorefter
en ny praksis for st@grrelsen af forrentningen blev fastsat og en efter-skat betragtning blev

grundlagt.

| SKM2010.288.5SR,
blev der fremsat en forespgrgsel om kompensation via rente- samt en eventuelt
risikofaktor. A-anpartshaverne blev tillagt en rente pad 5 %, hvor der samtidig anmodes
om bindende svar fra SKAT i henhold til hvorvidt den forlods udbytteretten skulle tillegges
et risikoelement. PG baggrund af selskabets aktivitet mente parterne dog ikke, at der i det
pdgeeldende tilfeelde var grundlag for at indregne et risikotillaeg, hvilket SKAT var enig i.
Det viste sig dog efterfalgende, at der var et behov for at indregne et sddant risikoelement
grundet underskudsgivende resultater de falgende dr. Afgdrelsen konkluderede sdledes,
at der pd grund af risikoen for ikke at modtage den fulde beregnede forlods udbytteret
blev tillagt en rente plus et risikotilleeg pd restsaldoen. At der efterfglgende havde vist sig
en risiko, eendrede dog ikke pd den oprindelige vurdering. SKAT kom endvidere frem til

samme konklusion, som i SKM2010.2.SR, sdledes at A-aktionaeren mdtte tdle en
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manglende opfyldelse af den forlods udbytteret, og udelukkende se sig kompenseret
gennem den pdlagte rente- og risikofaktor.

SKAT lagde til grund, at der i modellen ikke er indbygget en sikkerhed for de eksisterende
aktionzerer om, at de vil kunne fd udbytte svarende til den beregnede forlods udbytteret.
Pa grund af risikoen for eventuelt ikke at modtage det fulde beregnede forlods udbytte
tillzegges en rente plus et risikotilleeg pd restsaldoen. Henset hertil ville restsaldoen bortset

fra rentetilskrivningen ikke pdvirkes af et realiseret underskud i selskabet.

Det kan derfor udledes, at der ikke ngdvendigvis altid er behov for et risikotilleeg. Det skal
vurderes ud fra den enkelte virksomheds aktivitet , indtjeningsevne og forhold i gvrigt. Hvis der,
som i ovenstdende afggrelse, vurderes ikke at veere en risiko forbundet, skal der ikke tillegges et
risikotillaeg. Det skal samtidig bemarkes, at SKAT i ovenstdende afggrelse fastslar, at der ikke
bagefter kan stilles krav om kompensation, da risikoen for manglende udbytte er indregnet i

risikotillaegget, hvorfor de ma se sig kompenseret gennem denne.

| SKM2011.79SR kom en opfglgning pa afggrelsen i SKM2010.288SR, hvor det endeligt blev
bekraeftet at risikotilleegget kunne undlades i fastsaettelse af forrentningssatsen. Skatteministeriet
var her enig i, at der ud fra en konkret vurdering af samtlige omstaendigheder i sagen, herunder
stgrrelsen af forlods udbytteretten, selskabets nuvaerende kapitalforhold og indtjeningsevne,
varigheden af forlods udbytteretten, den af parterne i gvrigt fastsatte forrentning m.v., kunne ses
bort fra risikotillaegget. Endvidere var skatteministeriet enig i, at der ud fra en konkret vurdering af
samtlige omsteendigheder i sagen og nuvaerende renteniveau, at forrentningen skulle fastsaettes

til 4 %.
Det kan gennem afggrelsen saledes endeligt bekraeftes, at der kan bortses fra risikotillaeg, hvor
omstaendighederne tillader dette med henvisning til de pointerede faktorer i den pageeldende

afggrelse.

Der blev efterfglgende taget stilling til en rente- og risikofaktorer i SKM2011.571SR, hvor der

gnskes et bindende svar pa en accept af en forrentning pa 3 % p.a. hvori der implicit indgik et

43



risikotilleeg. Skatteministeriet bekraeftede i henhold til SKM2010.2.SR, at
generationsskiftemodellen indebaerer en usikkerhed for at A-anparterne ikke modtager det fulde

udbytte, hvorfor der skulle tilskrives et risikotillaeg i form af en rente.

2.7.10 Ophor af aktieklasser
Der kan ske ophgr med aktieklasserne pa fglgende to mader. Dette kan ske enten ved at

udbytteretten er udtgmt eller ved at aremalsbegraensningsperioden er udigbet.

Det ses i SKM2010.2.SR,
hvor Skatterddet tiltrddte SKAT’s indstilling og begrundelse, om at ndr forlods
udbytteretten enten er fuldt afviklet eller bortfaldet som falge af Gremdlsbegraensningen,
har bestemmelserne herom i selskabets vedtaegter udtgmt deres funktion. En ophaevelse
af bestemmelserne er derfor uden materielt eller gkonomisk indhold, hvorfor der ikke
herved kan ske nogen formueforskydning mellem aktionzererne. Ophaevelsen af
opdelingen i aktieklasser, med samme rettigheder medfgrer ikke formueforskydning
mellem aktionaererne, ndr retten til forlods udbytte er ophgrt. Det vil derfor ikke have
nogle skattemaessige konsekvenser.

| praksis vil der dog stadig veere usikkerheder forbundet med skattemaessige konsekvenser, i de

situationer, hvor udbytteretten ikke er indfriet ved aremalsbegraensningsperiodens ophgr. Denne

usikkerhed relaterer sig til, om der reelt er sket en formueforskydning mellem parterne eller e;j.

| SKM2010.288.SR, som tidligere beskrevet, var SKAT endvidere af den opfattelse, at det ikke ville
have nogen betydning for forlods udbytteretten, safremt selskabets kapitalforhold ud fra en
forretningsmaessig forsvarlig begrundelse ngdvendiggjorde, at et givent ars resultat ikke kunne
udloddes. SKAT lagde saerligt veegt pa, at forlods udbytteretten skulle iagttages loyalt ud fra den

gkonomiske situation pa det pagaldende udlodningstidspunkt.
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2.7.11 Konsekvenser for overdrageren ved A/B-modellen
Inden anvendelsen af en A/B-model kan overdrageren med fordel oprette et holdingselskab,

hvilket medfgrer, at overdrageren kan modtage skattefrit forlods udbytte, safremt der er tale om

datter- eller koncernselskabsaktier, jf. ABL §§ 4A eller 4B, jf. SEL § 13, stk. 1, nr. 2.

Nar A/B-modellen anvendes, modtager overdrageren virksomhedens vardi i form af forlods
udbytte, samtidig med at stemmeretten bevares indtil forlods udbytteretten er udtgmt eller
aremalsbegraensningsperioden er udlgbet. Overdrageren vil derfor stadig besidde den
bestemmende indflydelse over virksomheden, selvom han kun ejer 10 %, hvilket skyldes, at B-

aktierne er tillagt en stemmeretsbegraensning.

Ved fastsaettelse af forlods udbytteretten kan overdrageren have en interesse i, at der ikke
fastsaettes nogen aremalsbegraensningsperiode, da overdrageren kan have et gnske om, at fa hele
udbytteretten udbetalt, hvilket en tidsubegraenset periode gger sandsynligheden for. Samtidig kan
overdrageren have et gnske om ikke at forpligte virksomheden til at udlodde mere udbytte end
hgjest ngdvendigt, for at bevare kapitalen i selskabet. | tilfeelde af underskudsar, hvor der ikke kan
udloddes udbytte, vil overdrageren kunne se sig kompenseret for manglende udbytte gennem en

risikofaktor, jf. SKM2010.288.5R.*?

2.7.12 Konsekvenser for erhververen ved A/B-modellen
Ved anvendelse af A/B-modellen vil erhververen kunne kgbe en vaesentlig del af virksomhedens

aktiepost, i form af B-aktierne, til en lavere vaerdi, almindeligvis kurs 100. Erhververen kan dermed
opna en stgrre ejerandel end de ellers ville have kunnet erhverve, hvis der ikke var sket en
opdeling af kapitalen.

Dog ma erhververen tale kun at vaere med pa sidelinjen indtil forlods udbytteretten er udtgmt
eller aremalsbegraensningsperioden er udlgbet. Fgrst derefter opnar erhververen bestemmende
indflydelse over virksomheden. Erhververen vil derfor have en interesse i, at der fastsaettes en
aremalsbegreaensningsperiode, da erhververen dermed har en nogenlunde fornemmelse af,

hvornar han reelt overtager virksomheden.

% Afsnit om rente- og risikofaktor
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2.8 Delkonklusion
Udgangspunktet for en aktieoverdragelse er, at det medfgre afstaelsesbeskatning af den avance,

der opnas ved overdragelsen, jf. ABL § 1. Ved anvendelse af successionsmodellen bliver
overdrageren, som en undtagelse hertil, ikke afstdelsesbeskattet, idet erhververen indtraeder i
overdragerens skatteretlige stilling, jf. ABL § 34, stk. 2. Overdrageren traede dermed ogsa ud af

virksomheden uden at modtage nogen form for gkonomisk kompensation.

Safremt erhververen senere velger at afsta virksomheden, vil der derfor foreligge en latent
skattebyrde, saledes at erhververen vil blive beskattet af den avance, han opnar. Han vil dermed
blive beskattet af differencen mellem virksomhedens realiseret veerdi og den anskaffelsessum,

som overdrageren i sin tid erhvervede virksomheden til.

Hvis successionsmodellen anvendes i sammenhang med, at der gives en gave, i form af
virksomhedens veerdi, udlgses der en eventuel gaveafgift for erhververen. | det fremsatte
lovforslag leegges der op til en gradvis nedsaettelse af bo- og gaveafgiften fra 15 % til 5 % frem mod
2020 ved generationsskifte til den naere familiekreds. Ud fra antagelserne om, at det nye
lovforslag vil traede i kraft, vil gaveafgiften i det fglgende tages med i overvejelserne vedrgrende

valget af generationsskiftemodel.

A/B-modellen kan anvendes som alternativ til skattemaessig succession. Ved anvendelse af A/B-
modellen opdeles selskabskapitalen i henholdsvis A- og B-aktier, saledes at A-aktierne bliver tillagt
en ret til et naermere bestemt forlods udbytte, som skal afspejle virksomhedens vardi. En sadan
opdeling betyder, at B-aktierne kan overdrages eller nytegnes til en lavere vaerdi** end A-aktierne,

hvilket g@r det billigere for erhververen at erhverve disse.

Udover fastseettelsen af forlods udbytte til A-aktierne, er vedtaegtsendring et centralt element i
A/B-modellen. | fglge praksis har en vedtaegtsandring, i forbindelse med A/B-modellen, ikke

udlgst afstdelsesbeskatning i de tilfeelde, hvor der pa tidspunktet for vedtaegtsendringen, kun var

3 almindeligvis til kurs 100
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én aktionzer. Dette skylde at zndringen, selvom den matte aendre veaesentligt pa aktiernes

rettigheder i forhold til fx udbytte og stemmer, ikke medfgrer nogen formueforskydning.

Inden anvendelsen af en A/B-model kan overdrageren og erhververen med fordel oprette et
holdingselskab, hvilket medfgrer, at der kan modtages skattefrit forlods udbytte/udbytte, safremt

der er tale om datter- eller koncernselskabsaktier, jf. ABL §§ 4A eller 4B, jf. SEL § 13, stk. 1, nr. 2.

Da det antages, at erhververen er tillagt stemmeretsbegransning, og A-aktierne er tillagt forlods
udbytte, vil overdrageren stadig besidde den bestemmende indflydelse over virksomheden indtil
forlods udbytteretten er udtgmt, eller aremalsbegraensningsperioden er udlgbet, selvom han kun
ejer 10 %. Erhververen vil derfor fgrst opna bestemmende indflydelse over virksomheden nar
disse forhold er udtjent, hvorfor det ma formodes, at han vil have en interesse i, at der fastsaettes
en aremalsbegraensningsperiode, saledes at han har en indikator for, hvornar han reelt overtager

virksomheden.
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3. Kapitel
3.1 Teoriafsnit om anvendelse af cirkulsererne
Uagtet om man anvender A/B-modellen eller succession skal virksomhedens veerdi saettes til

handelsvaerdien.>®

| det fglgende afsnit redeggres kort for anvendelsesomradet for cirkuleererne TSS 2000-09 og TSS
2000-10. De sdkaldte hjzlperegler vil herefter blive gennemgaet, men henblik pa efterfglgende at
blive anvendt til veerdiansaettelse af modelvirksomheden. Det skal dog bemaeerkes, at disse

hjaelperegler kun er vejledende.®

Som tidligere naevnt regulerer TSS cirkulaere 2000-09 en beregningsmetode for unoteret aktier og

anparter, og TSS cirkulaere 2000- 10 regulerer beregningsmetoden for virksomhedens goodwill.

3.1.1 Anvendelsesomrade
TSS cirkulaerer 2000-09 bruges safremt man ikke kender vaerdien pa unoterede aktier, som skal

overdrages. | langt de fleste tilfeelde, hvor cirkulzaeret tages i brug, har aktierne ikke vaeret handlet
for, hvorfor handelsvaerdien er ukendt.’’ Hvis der derimod er tale om bgrsnoteret aktier vil
veerdien ganske simpelt blive fastsat efter den noterede pris pa overdragelsesdagen, hvorfor
hjelpereglen kun bruges pa unoteret aktier.

TSS cirkulaeret 2000-09 benyttes endvidere ved overdragelse mellem interesseforbundne parter,
hvilket er grundet i tvivlen vedrgrende parternes uafhaengighed. Skattemyndighederne har derfor
set sig n@gdsaget til at opstille retningslinjer for at sikre virksomheden ansaettes til handelsvaerdien
mellem interesseforbundne parter. Dette skyldes at udgangspunktet ved interesseforbundne
parter er, at parterne kan have et stgrre incitament til at satte en lavere veerdi af aktierne. Dette
skal ses i modsatning til overdragelse af aktier mellem ikke-interesseforbundne parter, hvor
udgangspunktet, i fglge SKAT, er at parterne selv handler sig frem til en veerdi, svarende til
handelsvaerdien pa grund af parternes modstridende interesser. En ting der kan formodes at veere

faelles for bade interesseforbundne og ikke-interesseforbundne parter, er at begge parter gnsker,

** 1SS cirkulzere 2000-09
% 1SS cirkulzere 2000-09
* Den juridiske vejledning; C.B.3.5.4.4 Aktier
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at overdragelse udlgser mindst mulig skat. Ved udarbejdelse af veerdiansaettelse af en virksomhed

er det vigtigt, at veerdiansaettelsen sker korrekt, da SKAT, som tidligere naevnt, har mulighed for at

anfaegte vaerdiansaettelsen, safremt de ikke mener den er korrekt, hvilket i yderste tilfeelde, kan

give store afgiftsmaessige eller skattemaessige konsekvenser.

3.1.2 TSS cirkulaerer 2000-09
Ved brug af TSS cirkulaerer 2000-09, fglger det af cirkulaerets hjxlperegel, at aktiernes vaerdi

beregnes som summen af veerdierne af de enkelte aktivposter i selskabet minus de respektive

geeldsposter i selskabet. Den opgjorte veerdi tilleegges veerdien af goodwill og der anvendes

saledes et substansprincip.®®

Tabel 2: Opggrelsen af veerdierne sker pa baggrund af fglgende faktorer:

Fast ejendom

Vardien af fast ejendom baseres pa den seneste kendte offentlige
ejendomsvurdering. Eventuelle ombygningsudgifter kan tilleegges,
safremt disse udgifter ikke er indeholdt i ejendomsvurderingen.

Udenlandske ejendomme medtages ligeledes til den bogfgrte veerdi.

Associerede selskaber

Beholdninger af unoterede aktier/anparter i associerede selskaber og i
tilknyttede virksomheder medtages til veerdien opgjort efter
hjelpereglen, nar handelsveerdien i @vrigt er ukendt. Associerede
virksomheder defineres som varende en virksomhed, hvor man ejer

20% eller mere optil og inklusiv 50% eje.

Goodwill og

immaterielle aktiver

andre

Ved fastszettelse af goodwill henvises der til de retningslinjer der fglger

af TSS cirkulaere 2000-10 som er uddybet i afsnit 3.1.3.

Udskudt skat

Hvis der er beregnet udskudt skat (netto) medtages dette og reguleres
under hensyntagen til ovennaevnte korrektioner. Negativ udskudt skat

kan medtages, dog kun til en veerdi under pari.

Andre forhold

En eventuel bogfert vaerdi af egne aktier medtages ikke i beregningen af
den indre veerdi. Ved beregning af kursen reduceres den nominelle

aktiekapital med den andel, som de egne aktier repraesenterer.

38 TSS Cirkulserer 2000-9
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Der kan ske fravigelser fra hjazlpereglen, nar det findes relevant og vaesentlig for at finde et egnet

udtryk for veerdien af de overdragne aktier eller anparter. Dette ses blandt andet, hvis der er tale

om en omsatningsbegransning, som kan have indflydelse pa kursfastsaettelsen, jf. TfS2000.560H.
I dommen skulle vaerdiansaettelsen fastseettes pd grundlag af en konkret vurdering af
alle relevante forhold som kunne have en indvirkning pd selve veaerdiansaettelsen.
Herunder eksempelvis det forhold, at der var tale om en minoritetsaktiepost med
omsatningsbegraensninger, samt det forhold, at handelsveerdien eventuelt ville have

vaeret hgjere ved et samlet salg af alle aktierne.”

Anvendelsen af TSS cirkulaere 2000-09 kan vezere aktuel ved overdragelse mellem s@gskende eller
sgskendes bgrn i de tilfaelde, hvor parterne kan anses som interesseforbundne. Man skal dog veere
opmarksom p3a, at der ved overdragelse mellem sgskende og sgskendes bgrn som udgangspunkt

ikke anses at foreligge et interessefaellesskab, hvilket ogsa fglger af BAL's personkreds.*

3.1.3 TSS cirkulaere 2000-10
Cirkulaerer TSS 2000-10 er indrettet som et hjelpemiddel til at veerdiansaette goodwill. Det skal

dog bemaerkes, at cirkulzeret blot en vejledning. Grunden til dette er, at der i visse brancher kan
der vaere kutymer for metoden til veerdiansaettelse af goodwill ved overdragelse mellem
uafhaengige parter. Sadanne kutymer kan ligeledes danne grundlag for veerdianszettelse ved
overdragelse mellem interesseforbundne parter, hvorfor cirkuleeret i disse tilfaelde kun ses som et
supplement.**

Ved brug af beregningsmodellen er det af afggrende betydning, at der er taget stilling til, om
modellen giver en realistisk veerdiansaettelse af goodwill og om der er andre omstaendigheder, der

skal tages hgjde for i den konkrete situation.*

Nar goodwill skal veerdiansaettes foretages det ud fra et skgn ved overdragelsestidspunktet.*

39 Den juridiske vejledning; C.B.3.5.4.4 Aktier, under fravigelse af hjaelpereglen
“* Afsnit 2.6.6

41 Den juridiske vejledning; C.C.6.4.1.2 Verdianszaettelse af goodwill

42 Den juridiske vejledning; C.C.6.4.1.2 Verdianszaettelse af goodwill

43 Den juridiske vejledning; C.C.6.4.1.2 Verdianszaettelse af goodwill
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Det fglger af SKAT, at veerdiansaettelsen af goodwill skal afspejle et reelt billede af
handelsvaerdien, da en for hgj eller for lav vaerdi, pa samme made som tidligere, vil kunne udlgse
skattemaessige konsekvenser. Ligningsradets vejledende anvisning, som blev offentliggjort i
skatteministeriets cirkulaere nr. 44 af 28. Marts 2000, er et udtryk for en standardiseret beregning
af goodwill, og det er derfor vigtigt, at der korrigeres i resultatet, hvis der er specifikke
omstaendigheder, der henleder til dette, saledes at det endelige skgnsmaessige resultat svarer til,

hvad en udenforstdende tredjemand ville betale for selskabets goodwill.**

Tabel 3:illustrerer de forskellige faktorer som indgar i opggrelsen af goodwill.

Beregningsgrundlaget Regnskabsmaessige resultat fgr skat for de seneste 3 ar for
overdragelsen.

Regulering af resultatet - finansielle indtaegter

+ finansielle udgifter

+/- ekstraordinaere poster i henhold til ARL
+ afskrivninger pa tilkgbt goodwill

- ikke udgiftsfgrt lgn eller vederlag til eventuelt medarbejdende
xgtefaelle

Vaegtning 3. sidste ar fgr overdragelsen: x 1
2. sidste ar fgr overdragelsen: x 2
Sidste ar fgr overdragelsen: x 3

Resultatet divideres med 6 (vaegtet gennemsnitsindtjening)

Udviklingstendens Forskellen mellem sidste ar og 3. sidste ar divideres med 2.

Driftsherrelgn 50 % fratraekkes, min 250.00 kr. / max. 1.000.000 kr. Geelder dog ikke
ved selskabsejede virksomheder.

Forrentning af aktiverne Den pa overdragelsestidspunktet geeldende kapitalafkastsats efter VSL §
9+3%
Kapitalisering Kapitaliseringsfaktoren beregnes med den pa overdragelsestidspunktet

gaeldende kapitalsats efter VSL § 9 + 8% / forventet levetid.

44 Den juridiske vejledning; C.C.6.4.1.2 Verdianszaettelse af goodwill
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Som tidligere naevnt i beskrivelsen af TSS cirkuleere 2000-10 er det en standardiseret

beregningsmodel, hvor fglgende 7 punkter skal gennemgas.

1. Beregningsgrundlaget — Indtjeningsevnen

Proceduren for veerdiansaettelse af goodwill foregar sdledes, at der tages udgangspunkt i
selskabets regnskabsmaessige resultater fgr skat, for de seneste tre ar fgr
overdragelsestidspunktet. Hvis selskabet ikke er forpligtet til at afleegge arsregnskab, tages der i
stedet udgangspunkt i selskabets skattepligtige indkomst for minimum de seneste tre ar. De
regnskabsmaessige resultater fgr skat for de seneste tre ar, reguleres endvidere i forskellige

regnskabsposter.

2. Regulering i de enkelte Gr*
Der er to forskellige mader at udregne denne post. | den fgrste metode tages der udgangspunkt i
det regnskabsmaessige resultat for skat, hvor der i den anden metode tages udgangspunkt i

opgerelsen af virksomhedens skattepligtige indkomst.

Hvis der bliver taget udgangspunkt i de regnskabsmaessige resultater fgr skat, skal der korrigeres

for fglgende poster:

Regnskabsmaessig resultat

Resultat for skat

- Ikke udgiftsfort Ign eller vederlag til eventuel medarbejdende agtefxlle
- Finansielle indtzegter

+ Finansielle udgifter

+/- Eventuelle ekstraordinaere poster i henhold til arsregnskabsloven

+ Afskrivninger pa tilkgbt goodwill

= korrigeret resultat

45 TSS Cirkulaere 2000-10, pkt. 3.2
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Hvis der derimod bliver taget udgangspunkt i opggrelsen af virksomhedens skattepligtige

indkomst, skal der korrigeres for fglgende poster:

Skattepligtig indkomst

Resultat fgr skat

- Medarbejdende xgtefaelle

- Finansielle indtzegter

+ Finansielle udgifter

+ Forskudsafskrivninger

+/- Andre ikke skatterelevante driftsmaessige poster

+ Afskrivninger pa tilkgbt goodwill.

= Korrigeret resultat

Hvis der tages udgangspunkt i den skattepligtige indkomst, skal der reguleret for rent
skattemaessige dispositioner, hvilket skyldes, at disse dispositioner ikke anses som at have
sammenhaeng med virksomhedens goodwill. Der korrigeres saledes for den skattepligtige
indkomst af belpbet til medarbejdende xgtefzlle, finansielle poster,
investeringsfondshenlaeggelser, forskudsafskrivninger, andre ikke skatterelevante driftsmaessige

poster samt skattemaessig afskrivninger pa goodwill der er tilkgbt.*®

Med posten "andre ikke skatterelevante driftsmaessige poster" skal forstds andre skattemaessige
dispositioner, som har pavirket den skattepligtige indkomst, men som i lighed med de ovenfor
naevnte poster, ikke ses at have betydning for virksomhedens drift og dermed for virksomhedens
goodwillveerdi. Dette geelder fx for det skattemaessige resultat af driftsfremmede aktiver.
Driftsfremmede aktiver kan veere veerdipapirer, pantebreve likvider, den bogfgrte vaerdi af tilkgbt
goodwill og udlejningsejendomme. Da en udlejningsejendom bliver anset som en saerskilt
virksomhed, anser man denne for at veere driftsfremmed. Derved skal resultatet for

udlejningsejendommen fratraekkes i beregningen.

46 TSS cirkulaere 2000-10
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Dette gjorde sig geeldende i SKM2003.168. LR,
hvor selskab ApS gerne ville overdrage sin aktivitet til et nystiftet selskab, som var ejet af
hovedpartshaveren og hans to sgnner. Ligningsrddet skulle i den forbindelse tage stilling
til veerdien af goodwill i selskabet. Selskabet havde tre ejendomme, som delvist blev
anvendt til udlejning. Ligningsrddet tiltradte styrelsens indstilling, hvorefter vaerdien af
goodwill alene skal beregnes pd grundlag af den indtjening, der kommer fra selskabets

primeere forretningsomraéde.

3. Vaegtet gennemsnit af de korrigerede resultater

De korrigerede resultater vaegtes forskelligt, nar goodwill skal udregnes. Derved bliver resultatet
for det tidligste regnskabsar ganget med 1, ligeledes bliver det andensidste regnskabsar ganget
med 2 og til sidst bliver det seneste regnskabsar ganget med 3.

Derefter bliver de 3 regnskabsars resultater multipliceret sammen, hvorefter totalbelgbet

divideres med 6, saledes at den vaegtede gennemsnitsindtjening i selskabet fremkommer.

Felgende formel bruges til udregning af det veegtet gennemsnitlige resultat.

Udregning af det vaegtet gennemsnitlige resultat:

= (2016 X 3) + (2015 X 2) + (2014 X 1) = XXXXX

6

Det sidste regnskabsar vaegtes hgjere end det tredjesidste. Grunden til denne vaegtning er, at der

tilsigtes en veerdiansaettelse af goodwill som er mere nutidig.

4. Korrektion for udviklingstendens
Safremt de korrigerede resultater udviser en konstant positiv eller negativ udvikling i resultaterne,
inden for en 3-arig periode, beregnes der et tilleeg eller et fradrag for udviklingstendensen, som

det samlede veegtede resultat korrigeres med. Beregningen af udviklingstendens tager
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udgangspunkt i den resultatmaessige udvikling, der har vaeret fra det tidligste regnskabsar fgr

overdragelsen til det sidste ar fgr overdragelsen.”’

Felgende formel bruges til udregning af udviklingstendensen og er et udtryk for den
gennemsnitlige udvikling i virksomheden. | formlen bruges de korrigeret resultater for sidste ar og

det seneste ar. Resultatet divideres derefter med 2, for at finde udviklingstendensen.

Udregning af udviklingstendensen:

= (korrigeret resultat, sidste ar) - (Korrigeret resultat, seneste ar) = X

2

Hvis den regulerede gennemsnitlige indkomst er negativ efter tilleeg/fradrag for

udviklingstendens, saettes goodwillvaerdien som hovedregel til O kr.*®

5. Fradrag af driftsherrelgn

Efter indregning af udviklingstendensen udggr halvdelen af det herefter fremkomne belgb
driftsherrelgn, som traekkes fra i den beregnede gennemsnitlige indkomst. Der fratraekkes dog
mindst 250.000 kr. og hgjst 1.000.000 kr. som driftsherrelgn. Hvis resultatet efter fradrag for

driftsherrelgn pa mindst 250.000 kr. er O eller negativt, antages goodwillvaerdien at vaere 0. *°

Der vil i selskaber ikke veere fradrag for driftsherrelgn, nar goodwill skal beregnes, da det typisk vil

antages, at man har modtaget Ign derigennem.

6. Forrentning af virksomhedens aktiver.
Forrentningsprocenten skal anvendes ved overdragelsestidspunktets geeldende kapitalafkastsats,

jf. VSL & 9 plus 3%. Kapitalafkastgrundlaget bliver beregnet en gang arligt og udger i 2016 1 %, jf.

* Den juridiske vejledning; C.C.6.4.1.2 Veardiansaettelse af goodwill
*® Den juridiske vejledning; C.C.6.4.1.2 Veaerdiansattelse af goodwill
* Den juridiske vejledning; C.C.6.4.1.2 Veardiansaettelse af goodwill
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SKM2016.358.SKAT, hvorfor den samlede forrentningsprocent er 4% i 2016°°. Der anvendes
saledes en sammensatte procentsats, som varierer i samme takt som kapitalafkastsatsen, hvilket

gor at satsen Igbende bliver tilpasset til @ndringer i samfundets generelle renteniveau.

7. Kapitalisering

Nar fradraget i punkt 6 er anvendt skal belgbet der fremkommer deraf kapitaliseres med en
individuel fastsat kapitaliseringsfaktoren. Kapitaliseringsfaktoren er et udtryk for, i hvor mange ar
man kan forvente et afkast pa den erhvervede goodwill. Sagt pa en anden made er
kapitaliseringsfaktoren et udtryk for forholdet mellem det forventede arlige afkast i form af en

forrentningsprocent og det antal ar man kan forvente afkastet ud fra goodwillens levetid.

Det forventede arlige afkast fastsaettes ved overdragelsestidspunktet med et tilleeg pa 8%.
Kapitalafkastsatsen for 2016 er pa 1% jf. SKM2016.358.SKAT og det forventede arlige afkast bliver
dermed 9% i 2016, jf. VSL § 9°*.

Goodwill kan have varierende levetid, og kapitaliseringsfaktoren ma ansattes i forhold til dette.
Baggrunden for den individuelle fastszettelse af levetiden pa den erhvervede goodwill, og dermed
individuel fastsaettelse af kapitaliseringsfaktoren, hviler pa den forudszetning, at den goodwill, der
erhverves fra overdrageren, gradvist bliver erstattet af goodwill, der bliver opbygget af

erhververen.””

For virksomheder, hvis produkter naermest har karakter af standardprodukter, kan levetiden pa

goodwill passende anseettes til 7 ar.

Dette ses i SKM2002.50.LSR,
hvor Landsskatteretten udtalte, at der pG baggrund af sagens oplysninger var tale om et
salgsselskab, idet virksomheden bestod af markedsfaring og salg af de tilsluttede

teglvaerkers produkter.

*® SKM2016.358.SKAT — ikke oplyst for 2017
> Den juridiske vejledning; C.C.6.4.1.2 Veaerdiansattelse af goodwill
>’ Den juridiske vejledning; C.C.6.4.1.2 Veardiansaettelse af goodwill
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Henset til at de pdgeeldende produkter naermest har karakter af standardvarer fandt

retten, at levetiden pa goodwill passende kunne anseettes til 7 dr.

Det fandtes endvidere i SKM2004.174.LR
udtalte Ligningsrddet, at der ikke var tale om forhold, der talte for at fravige
udgangspunktet om en levetid pd 7 dr. Selskabet drev shippingvirksomhed med opbygget
personlig erfaring i branchen. Hovedaktiviteten for virksomheden var chartering, hvor der

ikke fandtes forhold, der talte for at fravige udgangspunktet om en levetid péd 7 dr.

Udgangspunktet er derfor 7 ar, men der kan veere andre afggrende forhold, der taler for en

laengere eller kortere levetid af virksomhedens goodwill.

De faktorer der kan have indflydelse pa goodwillen kan vaere kompleksiteten af
produkter/tjenesteydelser, unikke produkter eller eksempelvis et anerkendt varemaerke der ggr at
levetiden bliver lengere. Modsat set det ofte, at erhvervet goodwill i mindre
handvaerkervirksomheder vil have en kortere levetid.

Tabel 4 viser, hvor meget levetiden har af betydning for goodwillen pa kapitaliseringsfaktoren ved

en forrentning pa 9%.
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Tabel 43

Levetid (ar)/rente

9%

O 00 N o U b W N P

[
= O

0,46
0,90
1,31
1,71
2,08
2,43
2,76
3,08
3,38
3,66
3,93

Der er en forholdsvis stor forskel pa forrentningen ved en levetid pa 3 ar med en forrentning pa

1,31, mens forrentningen ved en levetid pa 8 ar er 3,08.

>3 1SS Cirkulaere 2000-10
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4. Kapitel

For at illustrere, hvordan en virksomhed veerdiansattes efter DCF metoden og SKAT's

cirkuleererne vil der i det fglgende anvendes en modelvirksomhed med antaget regnskabsmaessige

vaerdier. Det spges med dette afsnit at udlede, hvordan en virksomhed veaerdiansaettes og om der

er overensstemmelse mellem veerdien efter cirkuleererne og DCF metoden.

4.1 Regnskab for modelvirksomheden

Resultatopggrelse | 2016 2015 2014
Nettoomsaetning 9.987 9.611 9.314
Vareforbrug -3.550 -3.545 -3.702
Andre eksterne omkostninger -734 -888 -144
Bruttofortjeneste 5.703 5.178 5.468
Administrationsomkostninger -3.052 -3.461 -3.771
Af- og nedskrivninger -748 -709 -844
Driftsresultat 1.903 1.008 853
Finansielle indteegter 88 98 78
Finansielle omkostninger -479 -353 -443
Ordinzert resultat fgr skat 1.512 753 488
Skat af arets resultat -333 -177 -120
Arets resultat 1.179 576 368
BALANCE 2016 2015 2014
Aktiver
Bygninger 7.510 6.014 6.884
Driftsmateriel og inventar 3.095 3.413 4.315
Materielle anlaegsaktiver 10.605 9.427 11.199
Tilgodehavender fra salg 1.525 1.488 1.806
Andre tilgodehavender 419 481 601
Likvid beholdning 1.591 1.011 1.645
Omszetningsaktiver 3.535 2.980 4.052
Aktiver i alt 14.140] 12.407| 15.251
Passiver
Aktiekapital 500 500 500
Overfgrt overskud 1.514 1.090 2.914
Foreslaet Udbytte 1.500 1.000 1.000
Egenkapital 3.514 2.590 4.414
Udskudt skat 364 684 788
Varekreditorer 2.771 3.082 3.109
Langfristet geeld 7.491 6.051 6.940
Gaeldsforpligtelser total 10.626 9.817 10.837
Passiver i alt | 14.140] 12.407| 15.251
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4.2 Vaerdiansattelse jf. TSS cirkulaere 2000-09.

For modelvirksomheden, er der tale om en overdragelse mellem interesseforbundne parter, hvor
de unoteret aktier ikke tidligere har veeret handlet pa markedet. Det antages, at der ikke findes
branchekutymer, der er mere anvendelige for estimering af virksomhedsvaerdi, hvorfor cirkulzere
TSS 2000-09 vil blive anvendt til vaerdiansaettelsen. Som naevnt i afsnit 3.1.2 skal opggrelsen ske pa

baggrund af 5 faktorer.

Beregning af fast ejendom

Ejendommen skal reguleres, safremt der er forskel pa den indregnede vaerdi og den offentlige
ejendomsvurdering. | det opstillet eksempel, antages det, at den seneste offentlige
ejendomsvurdering udggr 4.800 t.kr. og er fra 2012. Siden da er der udfgrt forbedringer for 300
t.kr.

Det fremgar af cirkulaeret, at veerdien af fast ejendom baseres pa den senest kendte offentlige
ejendomsvurdering. Hvorefter eventuelle ombygningsudgifter tillaegges, safremt disse udgifter
ikke er indeholdt i ejendomsvurderingen. Vaerdien pa ejendommen skal derfor opggres til 5.100

t.kr., og vil veere den der leegges til grund videre i veerdiansezettelsen.

Beregning af goodwill
Beregningen af goodwill fglger af afsnit 3.1.3, da goodwill skal veerdiansaettes efter TSS cirkulaere

2000-10. Veerdiansaettelsen jf. cirkuleret er dog 3.834 t.kr.

Beregning af udskudt skat
Den udskudte skat skal korrigeres, saledes at den regnskabsmaessige veerdi seettes til offentlig
ejendomsveerdi + forbedringer.

Nedenfor er vist opggrelse over udskudt skat i forhold til regnskabet for 2016.
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Tabel 5

KORRIGERET UDSKUDT SKAT 2016 Regnskabsmaessig veerdi Skattemaessig veerdi Difference
Grunde og bygninger 5.100 5032 68
Driftsmidler og inventar 3.095 2074 1.021
Debitorer 1.525 1220 305
Grundlag for beregning 1.395
Udskudt skat, 22% af grundlag 307
Indregnet udskudt skat i arsregnskab 307

Til brug for veerdiansaettelsen anvendes derfor en udskudt skat pa 307 t.kr.

Associerede selskaber + andre forhold

Ud fra ovenstdaende 5 punkter jf. kapitel 3, sammenholdt med balancen som er prasenteret i
afsnittet 4.1, kan det udelukkes at skulle beregne punkt 2 og 5, da selskabet antages, hverken at
eje aktier eller anparter i associerede virksomheder, eller egne aktier.

Der ses derfor bort fra punkt 2 og 5.

4.3 Vaerdiansaettelse af goodwill jf. TSS cirkulaere 2000-10
Da veerdien af modelvirksomheden ikke kendes, vil det for at kunne beregne en veerdi efter TSS

cirkuleere 2000-09, vaere ngdvendigt at inddrage TSS cirkulaere 2000-10.

Beregningerne for fastsaettelse af vaerdien af goodwill, illustreres i fglgende:

1. Beregningsgrundlag

Selskabets seneste tre ars resultater fgr skat er fordelt saledes;

2014 488
2015 753
2016 1.512
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2. Regulering i de enkelte dr
Det antages for modelvirksomheden, at der hverken er medarbejdende aegtefzalle eller andre

ekstraordinaere poster, hvorfor der afleeses det ordinaere resultat fgr skat fratrukket finansielle

indteegt og tillagt finansielle omkostninger.
2014 853
2015 1.008
2016 1.903

3. Vaegtet gennemsnit af de korrigerede resultater

Felgende formel bruges til udregning af det veegtede gennemsnitlige resultat.

(1903 x 3) + (1008 x 2)+(853 x 1) = 1429 tkr.
6
4. Korrektion for udviklingstendens
| formlen bruges de korrigeret resultater for 2016 og 2014.
1'9032_ 853 = 525 t.kr.

Udviklingstendensen laegges sammen med det korrigerede resultat i indevaerende regnskabsar:

1.429 + 525 = 1.954 t.kr.
5. Fradrag of driftsherrelgn

Som tidligere naevnt vil der i selskaber ikke veere fradrag for driftsherrelgn, nar goodwill skal

beregnes. Da vores modelvirksomhed tager udgangspunk i et selskab, vil dette punkt ikke vaere
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aktuelt i udregningen af goodwill. Havde det derimod vaeret en personlig ejet virksomhed skulle

det beregnes.

6. Forrentning af virksomhedens aktiver.
I modelvirksomheden er der ingen driftsfremmede aktiver, da der hverken er udlejningsejendom,
vaerdipapirer eller lignende. For at beregne forrentningen bruges kapitalafkastsatsen jf. VSL § 9

tillagt 3 %. Der fratraekkes derfor 4 % forrentningsprocent af aktiverne.

De samlede aktiver for 2016 udger 14.140 tkr., 4 % heraf udger 566 tkr.

Dette belgb fratraeekkes det samlede belgb, der er lagt sammen i punkt 4.
1.954 - 565 = 1.389 t.kr. Veerdien af aktiver opggres derfor til 1.389 t.kr.

7. Kapitalisering
| modelvirksomheden antages det, at der ikke er tale om unikke eller anerkendte produkter, men
derimod et standard produkt. Som tidligere naevnt er udgangspunktet for kapitaliseringen af et

standard produkt, at det fastszettes til at have en levetid pa 7 ar.

Kapitaliseringsfaktoren ved en levetid pa 7 ar med forventet afkast pa 9 %, er 2,76, jf. tabel 4.

Goodwill kan dermed fastsaettes til 2,76 * 1.389 t.kr. = 3.834 t.kr.
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4.4 Samlet vaerdiansattelse af virksomheden, jf. TSS cirkulaere 2000-9

Vardiansaettelse jf. TSS cirkulaerer 2000-9
Goodwill | 3834
Bygninger 7.510
Driftsmateriel og inventar 3.095
Materielle anlaegsaktiver 10.605
Tilgodehavender fra salg 1.525
Andre tilgodehavender 419
Likvid beholdning 1.591
Omsaetningsaktiver 3.535
Udskudt skat 307
Varekreditorer 2.771
Langfristet gaeld 7.491
Gaeldsforpligtelser total 10.569
Virksomhedens vaerdi i alt | 7.405

Ovenstdende udregning viser, at virksomhedens veerdi, udregnet pa baggrund af cirkulzererne,

udger 7.405 t.kr., hvilket svarer til en veerdi pr. aktie pa 14.8 t.kr.

4.5 DCF - Veaerdiansaettelsesmetode
DCF metoden er at betragte som den mest udbredte made at vaerdiansatte diverse forhold ud fra,

hvad enten der er tale om en virksomhed, et aktiv eller et andet projekt, hvor det gnskes at vide
veerdien i dag. Metoden fremgar som veerende SKAT’s foretrukne vaerdiansattelsesmodel, og vil i
det fglgende blive anvendt til at veerdiansaette modelvirksomheden. Det fglger af metoden, at det
kraeves, at resultatopggrelsen samt balancen reformuleres. Herefter fglger en nggletalsanalyse pa
baggrund af den udvidet Dupont-model, som anvendes til den efterfglgende budgettering af
henholdsvis budget- samt terminalperioden, hvorefter en fastleeggelse af WACC’en foretages. Til

slut anvendes elementerne til den faktiske veerdiansaettelse af modelvirksomheden.

4.5.1 Reformulering af Resultatopggrelse
Reformulering af resultatopggrelsen har til formal at identificere kilderne til virksomhedens

samlede overskud. Dette ggres ved at dele resultatopggrelsen op i poster vedrgrende driften,
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herunder driftsaktiver (netto driftsaktiverne) og de finansielle omkostninger (netto finansielle

forpligtelser)>*

Nedenfor i Tabel 6 ses et uddrag af den reformulerede resultatopggrelse for modelvirksomheden i

arerne 2014-2016, hvilket er drene, veerdiansaettelsen tager udgangspunkt i.

Reformuleret resultatopggrelse (t.kr.) 2016 2015 2014
Omsaetning netto 9.987 9.611 9.314
Driftsoverskud fra salg, for skat 2.637 1.896 997
Driftsoverskud fra salg, efter skat 2.057 1.450 753
Totalindkomst 1.490 999 232

| det samlede driftsoverskud indgar ussedvanlige poster fra driftsaktiviteten, hvor der i
totalindkomsten indgar finansielle poster. Da maden markedet vaerdianszetter pa, ikke er lig med
maden virksomheden skal opggre nettotilvaeksten, fglger det heraf, at den regnskabsmaessige

indregning af veerdien typisk halter efter den indre veerdi.

Fra 2014-2016 ses det, at omsaetningen har veeret stigende for modelvirksomheden, hvilket ogsa

er tilfeeldet for driftsoverskuddet.

4.5.2 Reformulering af Balance

Balancen reformuleres for at undersgge, hvorvidt virksomheden har evnerne til at skabe overskud.
Ved en reformulering af balancen bliver finansieringsaktiviteter separeret fra driftsaktiviteter.
Dette gores for at identificere, hvordan balanceposterne rejser den forngdne kapital, og hvordan
kapitalen anvendes til at skabe veerdi. Derfor opdeler man aktiverne i henholdsvis driftsaktiver og
finansielle aktiver. Det samme geelder for passiverne, som deles i driftsforpligtelser og finansielle

forpligtelserss.

54 Ole Sgrensen, Regnskabsanalyse og veerdianszttelse - en praktisk tilgang, Gjellerup/Gads Forlag, 4. udgave,
2012, side 170

55S(z)rensen, 0., Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse — en praktisk tilgang, Gjellerup/Gads Forlag, 4. udgave, 2012,
side 158

65



Nedenfor i Tabel 7 ses et uddrag af reformuleringen af modelvirksomhedens balance for drerne

2014-2016.
Reformuleret balance (i t.kr.) 2016 2015 2014
Aktiver
Driftsaktiver (DA) 12.130 10.915 13.005
- Driftsforpligtelser (DF) 3.135 3.766 3.897
= Nettodriftsaktiver (NDA) 8.995 7.149 9.108
Passiver
Finansielle forpligtelser (FF) 7.491 6.051 6.940
- Finansielle aktiver (FA) 2.010 1.492 2.246
= Netto finansielle forpligtelser (NFF) 5.481 4.559 4.694
+ Egenkapital (EK) 3.514 2.590 4414
= Samlede finansiering (NFF + EK) 8.995 7.149 9.108

Pa aktiv siden opdeles den reformulerede balance ud fra, hvilke aktiver og passiver der vedrgrer
driften. Passivsiden vil derefter tilbagesta med de aktiver og passiver som vedrgrer finansiering af
driften. Til passiverne hgre herunder egenkapital og eventuelle minoritetsinteresser, hvilke dog

ikke er medtaget, da der ikke foreligger nogen minoritet.

Det antages, at modelvirksomheden overfgrer deres penge, hvis den har tilgodehavender, til
rentebaerende konti, hvorfor det for indeveerende veerdianszettelse, er valgt, at den likvide

beholdning klassificeres som et finansielt aktiv.

Da det antages, at modelvirksomheden er en produktionsvirksomhed, medtages
varebeholdningen i driftsaktiver. Det antages endvidere, at produktionen passer til efterspgrgslen
frem i tid. Safremt produktionsvirksomheder, pa et mere generelt plan, ikke har nogen

varebeholdninger eller har for mange varer der ligger laenge pa lager, kan det teenkes, at
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virksomheden ikke har haft succes med at planlaegge produktionen efter efterspgrgslen, eller at

forventningerne til omsaetningen er sat for hgijt.

Da veerdien af nogle aktiver og forpligtelser er nemmere at male end andre, benytter
virksomheder sig ofte af Igbende malinger til markedsvaerdi, og bogfgrer posterne pa balancen til
deres dagsveerdi. For nogle poster er det dog ikke muligt at finde dagsveerdien®®, hvorved
virksomheder anvender historiske kostpriser. Dette er ogsa geeldende for veerdiansaettelsen af

modelvirksomheden.

Samlet set er de netto finansielle forpligtelser blevet stgrre i perioden 2014-2016. Dog er

egenkapitalen forbedret for ar 2016, som her er bogfgrt til 3514 t.kr.

4.5.3 Nggletalsanalyse
For at kunne foretage den forngdne budgetteringen af modelvirksomheden vil der i dette afsnit

blive foretage en nggletalsanalyse af modelvirksomheden. Nggletalsanalysen foretages for at
undersgge, hvor god den pagaeldende virksomhed er til at skabe overskud og derigennem skabe et
afkast til dens ejere. For at dette kan lade sig ggre, skal det undersgges hvad der driver ROE>’ og
vaeksten generelt i virksomheden. ROE er et udtryk for egenkapitalforrentningen, som forteeller,
hvor meget en virksomheds gennemsnitlige egenkapital er blevet forrentet med efter diverse
finansieringsomkostninger er afholdt.

Modelvirksomhedens rentabilitetsanalyse laves pa baggrund af ROE og de finansielle vaerdidrivere

der ligger herunder. Overordnet set, bruges DuPont-modellen® til at udregne diverse nggletal.

Udviklingen i ROE afhaenger af udviklingen for ROIC*. ROIC er et udtryk for en virksomheds
afkastningsgrad, og maler saledes modelvirksomhedens evne til at udnytte de ressourcer der er til

radighed, og derigennem skabe et afkast. En hgj ROIC vil i forhold til en virksomheds konkurrenter

> Kunne veere fordi der ikke kan knyttes et marked til de pagaeldende aktiver eller forpligtelser

>’ Return on Equity — Egenkapitalforrentningen, herefter ROE

>% Der henvises til det gkonomiske metode afsnit i kapitel 1, for en grafisk illustration og gennemgang.
> Return On Invested Capital
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betyde, at virksomheden har en steerk profitabilitet, hvorfor en stgrre ROIC dermed ogsa medfgrer

en stgrre ROE.

ROIC er pa den made et interessant element i vaerdianszettelsen, og dekomponeres derfor ogsa
yderligere, i henholdsvis overskudsgrad(OG) og omsatningshastighed(AOH). Overskudskudgraden
maler overskuddet af én krones salg fra virksomhedens driftsaktivitet, og omsaetningshastigheden
maler salget pr. krone investeret i netto driftsaktiver.®® | det fglgende vil de ngdvendige nggletal

blive estimeret til brug for veerdiansaettelsen af modelvirksomheden.

4.5.4 ROE - Egenkapitalforrentningen
Som naevnt ovenfor svarer ROE til hvor meget virksomhedens egenkapital er blevet forrentet. For

modelvirksomheden ses ROE at udggre:

Tabel 8

2016 2015 2014

ROE 46% 43% 8%

Det ses i tabel 8, at modelvirksomheden har en stigende ROE. Stigningen skyldes, de
underliggende veerdidrivere, og er primaert pa grund af, at OG ogsa er stigende, hvilket betyder at

modelvirksomheden har leveret et st@grre overskud per én krones salg.

4.5.5 ROIC - Afkastgraden
ROIC viser, som naevnt i indledningen til nggletalsanalysen, hvor god en virksomhed er i stand til at

administrerer dens netto driftsaktiver til at skabe et driftsoverskud. Endvidere dekomponeres
ROIC i overskudsgrad og omsaetningshastighed.® Disse vil blive yderligere gennemgaet i det

felgende.

60 Sgrensen, O., Regnskabsanalyse og veerdiansaettelse — en praktisk tilgang, Gjellerup/Gads forlag, 4. udgave, 2012,
side 216-217

ot Sgrensen, O., Regnskabsanalyse og veerdiansaettelse — en praktisk tilgang, Gjellerup/Gads forlag, 4. udgave, 2012,
side 216

68



Tabel 9

2016 2015 2014

ROIC 22,87% 20,29% 8,26%

Stigningen i ROIC fra arene 2014-2016 kan skyldes, dels at OG er steget, og at AOH er faldet fra ar
2015 til 2016. Dekomponeringen af ROIC er interessant, da hvis en virksomhed ikke kan opna en
respektabel overskudsgrad, er det uden betydning, hvor effektiv dens kapitaltilpasning er. Hvis en
virksomhed samtidig har en positiv overskudsgrad, som det er tilfaeldet for modelvirksomheden er
kunsten at skabe denne med et minimum af investeret kapital.®” Dette ses i den senere
vaerdiansaettelse, at modelvirksomhedens galdsseetning falder fra 61% i 2014, til 52% i 2016.
Hvilket i teoretisk sammenhaeng vil kunne tolkes som, at virksomheden er blevet bedre til at

investere sin kapital.

4.5.6 OG — Overskudsgraden
Overskudsgraden viser det pageaeldende overskud, af én krones salg fra en virksomheds

driftsaktivitet, og udggr samtidig et mal for indtaegts-omkostningstilpasningen i virksomheden®.

Tabel 10

2016 2015 2014

oG 26,40% 19,73% 10,70%

OG er for modelvirksomheden kraftigt stigende i arene 2014-2016.

Overskudsgraden er med til at forteelle, om den pageldende virksomhed er god til at tilpasse dens
omkostninger til dens indteegter. At OG er stigende, har den betydning, at modelvirksomheden
formodes at have haft succes med at holde omkostningerne pa et niveau, der har gjort det muligt

at opna et stgrre overskud.

62 Sgrensen, O., Regnskabsanalyse og veerdiansaettelse — en praktisk tilgang, Gjellerup/Gads forlag, 4. udgave, 2012,
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side 216

69



4.5.7 AOH - Omseatningshastighed
Omsaetningshastigheden viser salget pr. krone investeret i netto driftsaktiver. Der kan opstilles

folgende formel; 1/AOH, som udtrykker hvor meget, der er bundet i netto driftsaktiver for at

skabe én krones salg.®

Ud fra formlen ovenfor (1/AOH) fas 1,11, hvilket betyder, at modelvirksomheden bruger 90 gre pa
at skabe én krones salg. En lav AOH, betyder derfor, at virksomheden binder flere penge i netto
driftsaktiver for at skabe én krones salg.

Nggletallet AOH’s samlede mal er at opna en hgj kapital samt tilpasningen deraf®

Tabel 11

2016 2015 2014

AOH 1,11 1,34 1,02

4.5.8 FGEAR - Finansieringsaktiviteten
FGEAR er udtryk for forholdet mellem egenkapitalen og virksomhedens netto finansielle

forpligtelser. Ved en lav FGEAR vil egenkapitalen vaere stgrre end de finansielle forpligtelser
virksomheden har. FGEAR fortaller sdledes om virksomhedens finansielle gearing. Nedenfor er
vist FGEAR for perioden 2014-2016, hvilket yderligere viser at de finansielle forpligtelser overstiger

egenkapitalen for aret 2016.

Tabel 12

2016 2015 2014

FGEAR 1,56 1,76 1,06

64 Sgrensen, O., Regnskabsanalyse og veerdiansaettelse — en praktisk tilgang, Gjellerup/Gads forlag, 4. udgave, 2012,
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4.5.9 SPREAD
SPREAD er udtryk for forskellen mellem ROIC og virksomhedens rente pa dens geeld.

Virksomhedens finansielle risiko afhaenger sdledes af SPREAD. SPREAD ses helst positiv, da en
negativ opgjort SPREAD vil medfgrer, at virksomhedens finansielle gearing bliver uhensigtsmaessig,
da ROE reduceres til et niveau under ROIC, hvilket var tilfeeldet for ar 2014. Det statueres dermed,
at den finansielle gearing ikke har skabt veerdi for ejerne, da afkastet pa den investerede kapital

har vaeret lavere end lanerenten pa den rentebaerende gzeld.

Tabel 13

2016 2015 2014

SPREAD 13,12% 10,54% -1,49%

4.5.10 Soliditetsgrad

Soliditetsgraden forteeller om virksomhedens soliditet, som har tilknytning til nggletallet FGEAR.
Ved en faldende FGEAR vil soliditetsgraden stige for virksomheden. Det ses nedenfor i tabel 14 , at
modelvirksomheden er blevet en anelse mindre solid, grundet udviklingen af FGEAR fra arene
2014-2016.

Tabel 14

2016 2015 2014

Soliditetsgrad 28,97% 23,73% 33,94%

4.5.11 Opsamling pa regnskabsanalyse
Modelvirksomheden anses for generelt at have haft en positiv fremgang fra 2014-2016.

Virksomhedens ROE, ROIC, OG har veret stigende gennem hele perioden. Endvidere anses AOH
for at ligge pa et rimeligt niveau. Virksomheden er dog i arene 2014-2016 blevet mindre solid,
grundet optagelsen af mere geeld i perioden. De gennemgdede nggletal bruges herefter videre i

vaerdiansaettelsens naeste faser.
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4.6 DCF Vardiansaettelse

| felgende afsnit vil der blive gennemgaet henholdsvis budgetperiodens l&engde samt budgettering
af de underliggende drivere, som vil blive brugt som grundlag for budgetteringen af
modelvirksomheden. Dernaest vil WACC’en blive fastsat. Dette ggres ud fra henholdsvis ejernes og
langivernes afkastkrav samt modelvirksomhedens kapitalstruktur. Pa baggrund af budgetteringen
og med anvendelse af WACCen, vil modelvirksomheden slutteligt blive vaerdiansat ved

anvendelse af DCF metoden.

4.6.1 Budgettering
Selve budgetteringen foretages pa baggrund af modelvirksomhedens sidste arsregnskaber. Hertil

antages forventninger til perioden, der herefter anvendes som budgetperiode, samt
terminalperioden. Alle tal er baseret pa tal fra regnskabsanalysen.
Nedenfor gennemgas de forskellige punkter til udarbejdelsen af budgetperioden. Den samlede

budgettering kan ses i bilag 2. Der vil ved de anfgrte punkter veere et uddrag fra budgetteringen.

4.6.2 Budgetperiodens laengde
Budgetperioden starter med afszt i indevaerende regnskabsar, og Igber frem til det tidspunkt,

hvor det ikke langere er meningsfuldt at lave forecasts, frem for at forudszette, at
regnskabsposterne i budgetperioden vil vokse med en konstant vakstrate.® Terminalperioden

begynder nar fglgende fire betingelser er mgdt: ®’

* Vaxksten for salget falder til en mere konstant langsigtet vaekstrate.

* Overskudsgraden forbliver at veere konstant, hvilket sikre at driftsomkostningerne vokser
med samme rate som salget.

* Omsaetningshastigheden, AOH forbliver at vaere konstant, og dermed sikre at netto

driftsaktiver vokser med samme rate som salget.

66 Sgrensen, O., Regnskabsanalyse og veerdiansaettelse — en praktisk tilgang, Gjellerup/Gads forlag, 4. udgave, 2012,
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* FGEAR skal ydermere vare konstant, hvilket bidrager til, at de netto finansielle

forpligtelser vokser med samme vaekstrate som salget.

Lengden af budgetperioden afhaenger af, hvor langt ud i fremtiden der med rimelighed kan

forudsiges at veere variationer i de underliggende variable, fgr de nar steady-state®®. For

modelvirksomheden er det antaget, at dette er efter ar 4.

P3 baggrund af ovenstdaende er der budgetteret en nettoomsaetningen som vist i nedenstdende

tabel.

Tabel 15
NETTOOMSATNING Budgetperiode Terminal
(t.kr.) 2017 2018 2019 2020 2021
Procentvis a&ndring 5% 5% 5% 1,5% 1,5%
Nettoomszaetning 10.486 11.011 11.561 11.735 11.911

Procenten i terminalaret er estimeret til 1,5 %, da det er almindeligt at forudsaette, at

virksomheden vil vokse med en rate lig veekstraten for gkonomien, altsa pa samme niveau som

BNP-vaekstraten. Der antages derfor en vaekst pa 5% i budgetperioden, foruden budgetar 4, samt

terminalaret hvor disse antages til 1,5%, hvilket er baseret pa EU-oplysningen, som lister den

arlige vaekst i BNP® - denne er listet til 1,5% i 2017.

o8 Sgrensen, O., Regnskabsanalyse og veerdiansaettelse — en praktisk tilgang, Gjellerup/Gads forlag, 4. udgave, 2012,
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4.6.3 Budgettering af AOH
For at kunne beregne de fremtidige nettodriftsaktiver (NDA) er det ngdvendigt at budgettere

udviklingen i AOH. Til dette benyttes formel: NDA = 1/AOH x omsaetningen’®, som er et udtryk for
en prognose af inverse omsatningshastigheder for arbejdskapital og anlaegskapitalen.

Investeringer i arbejdskapital er normalt teet forbundet med udviklingen i salget.”

Tabel 16
Budgetperiode Terminal
2017 2018 2019 2020 2021
AOH 1,16 1,16 1,16 1,16 1,16
Nettodriftsaktiver 9.047 9.499 9.974 10.124 10.276
Zndring i NDA 52 452 475 150 152

Den budgetterede udvikling af AOH, har som ovenfor nzevnt, betydning for udviklingen af
modelvirksomhedens nettodriftsaktiver. Ud fra ovenstaende tabel 16 fremgar det, at de samlede

nettodriftsaktiver vil vaere stigende gennem budgetperioden.

4.6.4 Budgettering af driftsoverskuddet fra salg
For at udregne driftsoverskuddet fra salget f@r skat for virksomheden, skal der budgetteres med

EBIT-marginen. EBIT er earnings before interest and tax, hvilket er et udtryk for selskabets
primaere driftsresultat. Dette tal opgjort i procent af omsaetningen udtrykker en virksomheds EBIT-
margin, og betegnes som overskudsgrad.”*

Som udgangspunkt ville omkostningerne skulle budgetteres i procent af salget linje for linje. Dette
vil dog stille krav til kendskabet af virksomhedens omkostningsstruktur,”® hvilket i praksis er noget
virksomheder er meget sparsomme med at udgive informationer om. For simpelhedens skyld, vil

budgetteringen af driftsoverskuddet blive beregnet pa baggrund af den budgetterede EBIT-margin.

70 Sgrensen, O., Regnskabsanalyse og veerdiansaettelse — en praktisk tilgang, Gjellerup/Gads forlag, 4. udgave, 2012,
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Tabel 17

EBIT margin (t.kr.) Budgetperiode Terminal
2017 2018 2019 2020 2021
Budgetteret EBIT margin 18,95% 18,95% 18,95% 18,95% 18,95%

Driftsoverskud fra salg (fgr
skat) 1.987 2.086 2.190 2.223 2.257

| tabel 17, er EBIT-marginen vurderet ud fra tidligere arsrapporter, hvorved der er taget et veegtet

gennemsnit, hvilket giver en EBIT-margin pa 18,95% som vil blive brugt for veerdiansaettelsen.

4.6.5 Budgettering af den effektive skatteprocent
Som udgangspunkt vil den geeldende selskabsskatteprocent for virksomheden skulle benyttes.74

Da det forudseettes, at modelvirksomheden er hjemmehgrende i Danmark, vil det for

modelvirksomheden vaere den geldende danske selskabsskattesats pa 22% (2017) der anvendes.

| tabel 18 ses derfor en budgetterede skatteprocent pa 22 % for alle arerne samt det budgetterede

driftsoverskud fra salg (efter skat).

Tabel 18

Skattesats Budgetperiode Terminal

2017 2018 2019 2020 2021

Budgetteret Skattesats |22,00% 22,00% |22,00% 22,00% 22,00%

Driftsoverskud fra salg

(efter skat) 1453 1526 1602 1626 1650

74 Sgrensen, O., Regnskabsanalyse og veerdiansaettelse — en praktisk tilgang, Gjellerup/Gads forlag, 4. udgave, 2012,
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4.6.6 Elementer i- og fastseettelse af WACC
WACC anvendes som et redskab til at vaerdianseette pengestromme fra virksomheden og

anvendes bade i forbindelse med projekter, der gnskes analyseret eller ved vaerdianszettelse af
virksomheder som helhed. WACC anvendes som diskonteringsfaktor, nar vaerdien af én eller flere
pengestrgmme skal findes. Den er sdledes et udtryk for det veegtede gennemsnit af
virksomhedens fordeling af henholdsvis fremmedkapital og egenkapital. Det er endvidere SKATs

”

anbefaling; “at virksomhedens aktivitetsomrdder er styrende for fastsaettelsen af

enkeltkomponenterne i WACC'en, dvs. bdade ved fastsaettelsen af egenkapitalafkastkravet og
fremmedkapitalafkastkravet.””

Det er ydermere SKAT’s opfattelse, at WACC’en der anvendes, skal opggres med udgangspunkt i
de forhold der gzlder for den konkrete virksomhed der veerdiansaettes. Dette skyldes, at der
tilsigtes en sammenhang mellem opgjorte pengestremme, der stammer fra virksomhedens

forretningsmaessige aktivitet, og den diskonteringsfaktor der anvendes. Formelen til beregning af

virksomhedens WACC er fglgende’®:

E NFF
Vo Vo

¥ wace=

p r,

vgv Vﬁv
rwacc = Vaegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger

VoF = markedsveerdien af egenkapitalen

Vo''F = markedsveerdien af netto finansielle forpligtigelser
Vot = markedsvaerdien af virksomheden (EK+NFF= NDA)

re = afkastkravet til egenkapitalen

re = renten pa fremmedkapitalen

WACC’en kan anses som den relative vaerdi af egenkapitalen og nettogaelden i forhold til den
totale vaerdi af virksomheden’’. | det felgende vil elementerne i formelen blive gennemgaet og

estimeret.

> Transfer Pricing; kontrollerede transaktioner; vaerdianseattelse: 4.1.1.2
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4.6.7 Fastlaeggelse af kapitalstrukturen
Kapitalstrukturen i en virksomhed viser virksomhedens gaeldssaetning, hvilket er forholdet mellem

geld og egenkapital. Da en fastlaeggelse af virksomhedens kapitalstruktur kraever, at der skal
benyttes markedsvaerdier for henholdsvis egenkapitalen samt nettogaelden, er driftens

kapitalomkostninger et udtryk for det kapitalindskyderne ofrer ved at investere i virksomheden’®

Formalet med veerdiansaettelsen er at finde handelsvaerdien af modelvirksomheden. Det kan dog
give anledning til udfordringer, da handelsvaerdien ikke kendes. Dette skyldes, at aktierne er
unoteret og ikke tidligere har vaeret handlet pa markedet, hvorfor der skal anvendes et skgn over
den langsigtede kapitalstruktur. Den teoretiske konsistente metode vil vaere en Igbende tilpasning
af kapitalveegtene Re og Rd, sdledes at disse afspejler de Igbende andringer der er i
kapitalstrukturen for virksomheden. Det kan dog vaere vanskeligt at estimere samt vaere forbundet
med veesentlig usikkerhed i gvrigt. SKAT finder det derfor rimeligt, at der anvendes en konstant

kapitalstruktur over hele vaerdiansattelsesperioden. ”°

For modelvirksomhedens kapitalstruktur, vil der tages udgangspunkt i den bogfgrte egenkapital og
nettogeeld, hvilket ses i tabellen nedenfor. Her vises fordelingen mellem gald og egenkapital i

arene 2014-2016.

Tabel 19
Kapitalstruktur 2016 2015 2014
Fremmedkapital 61% 64% 52%
Egenkapital 39% 36% 48%

Kapitalstrukturen for modelvirksomheden ma forventes, pa baggrund af en vurdering af
fordelingen af egen- og fremmedkapital i tabel 19, at veere fordelt med 59 % egenkapital og 41 %
fremmedkapital i budget- og terminalperioden, saledes at der anvendes en konstant

kapitalstruktur.

78 Sgrensen, O., Regnskabsanalyse og Vaerdiansattelse — en praktisk tilgang, Gjellerup/Gads Forlag, 4. udgave, 2012,
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4.6.8 Egenkapitalomkostninger - Ejernes afkastkrav
Beregning af WACC'en kreever, som vist i formelen ovenfor, viden om afkastkravet for

egenkapitalen. Dette svarer til ejernes afkastkrav ved en alternativ investering med samme
risiko,®° hvorfor formalet er at fastseette det afkastkrav investorer ville kraeve for at investere i

virksomheden.

For at udregne WACC’en kan der med fordel anvendes en Capital Asset Pricing Model, herefter

kaldet CAPM.

4.6.9 CAPM
CAPM tager udgangspunkt i sammenhangen mellem afkastet pa den enkelte virksomheds aktier

og afkastet pd hele markedsportefglien®!, ud fra den antagelse, at investorerne vil kraeve et
merafkast som kompensation for risikoen ved aktien.?*

Det ses ofte i praksis, at der tilleegges et risikotillaeg for unoterede aktier. En hgj grad af likviditet
vil, alt andet lige, veere en fordel for en investor, som vil have lettere ved at opbygge eller afvikle
en position uden for store omkostninger. Det er dog ikke muligt at give en entydig anbefaling pa
likviditetstilleeggets stgrrelse.®® | praksis varierer stgrrelsen af likviditetstilleegget®®, men vil for

modelvirksomheden blive fastsat til 2%.

Nedenfor ses ligning® for CAPM, der saledes udtrykker sammenhangen mellem ejernes
afkastkrav og markedsrisikoen. Inddragelse af likviditetstillaegget medfgrer, at CAPM-modellen -

andrer udseende saledes at der tillegges r;.%°

80 Sgrensen, O., Regnskabsanalyse og Vaerdiansattelse — en praktisk tilgang, Gjellerup/Gads Forlag, 4. udgave, 2012,
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re=re+ B [E(rm) -1 + 11

Hvor:

re = ejernes afkastkrav

re = risikofri rente

B = beta (systematisk risiko)

E(rm) - rs = markedets risikopraemie

r1 = likviditetstillaeg

Ud fra ligningen kan det ses, at det forventede afkast pa en aktie er det samme som det risikofrie

afkast tillagt en risikopraemie, der er proportional med en akties beta®’.

4.6.10 Den risikofri rente

Ses der pa den risikofrie rente, svarer denne i teorien til renten pa en nul-kuponobligation, hvor
der ikke er nogen konkurs- eller reinvesteringsrisiko, og med samme Igbetid som de
tilbagediskonterede pengestrgmme. Det ville i teorien medfgre, at der skal benyttes flere
forskellige renter for hvert ar i vaerdiansattelsen. For at undga dette, anbefales det derfor i praksis,
at der til at estimere den risikofrie rente®, anvendes den effektive rente for en toneangivende 10-
arig statsobligation®®, hvorfor det er valgt at benytte denne. Denne er fastsat til 0,6%.

Tabel 20

Risikofri rente (effektive)

Danske stat 2027°° 0,60%

& Sgrensen, O., Regnskabsanalyse og Vaerdiansattelse — en praktisk tilgang, Gjellerup/Gads Forlag, 4. udgave, 2012,
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4.6.11 MRP — Markedsrisikopraamien
Markedets risikopraemie udtrykker det tillaeg, en investor forventer at kraeve for at investere i en

risikobetonet aktie, frem for at investere risikofrit i statsobligationer.’*
Stgrrelsen af risikopreemien kan ikke aflaeses konkret i markedet og skal derfor estimeres. Der

findes til dette, tre forskellige metoder, som er mulige at anvende:*

1. Et sken af investorernes krav til risikotillaegget. Dette sker ved en undersggelse blandt et
antal af investorer, hvorefter et gennemsnit anvendes. Der kan dog vaere stgrre forskelle i
MRP fra branche til branche. Stgrrelsen af MRP for aret 2016, gennem disse
opinionsmalinger, er taget fra aktgren PWC”® som udarbejder disse opinionsmalinger fra
tid til anden. | deres seneste maling, udgivet materiale fra 2016, var den estimerede

gennemsnitlige MRP pa 5,6 procent.

2. Historiske data, hvor risikopraemien estimeres ud fra disse. Dette gg@res ved at fastleegge en
historisk risikopraemie ud fra historiske observationer, men her forudsaettes det at den
fremtidige risikopraemie er uzendret. Den risikopraemie der er geeldende i dag, er fastsat ud
fra andre forhold end de historiske observationer, hvorfor dette ikke virker optimalt til

brug i indeveerende vaerdiansaettelse.

3. Forventningerne til fremtiden. Her beregnes risikopraeemien pa baggrund af nuveerende
aktiekurser fx ved hjaelp af residual-indkomstmodellen. Denne metode er yderst vanskelig
at anvende, da der stilles store krav til, hvilke forventninger markedet har til de forventede

fremtidig pengestrgmme.

Da fgrste metode antages at veere den mest hensigtsmaessig og med stor tilslutning i praksis, tages

der udgangspunkt i denne. Da det vurderes, at der er stgrre usikkerhed forbundet med

ot Sgrensen, O., Regnskabsanalyse og Vaerdiansattelse — en praktisk tilgang, Gjellerup/Gads Forlag, 4. udgave, 2012,
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estimeringen, samt at der er lagt op til et skgn, og at dette ses at varierer fra branche til branche,

vil det herefter antages, at MRP til brug videre i veerdiansattelsen udger 8%.

4.6.12 Beta veerdien
Betaveerdi er udtryk for den systematiske risiko ved en given investering i en aktie. Veerdien er

saledes et relativt risikomal, hvis fortolkning er vist nedenfor i tabel 21.

Tabel 21%*

B=0 |Risikofri investering

B<1 |Investering med mindre risiko end markedsportefgljen

B=1 |Risiko som markedsportefgljen

B>1 |Investering med st@rre risiko end markedsportefgljen

Af ovenstaende fortolkning kan udledes, at virksomheder der er relativt konjunkturfglsomme, vil
have en stgrre beta-veerdi, da konjunkturudsving kan medfgre udsving i indtjeningen. Der vil
derfor, fra markedets side, kraeves en stgrre risikopreemie for at investere i virksomheden. Er det
saledes tilfeeldet, at en given aktie er behaftet med en hgj betavaerdi(f > 1), vil det endvidere
resultere i en hgj systematisk markedsrisiko, hvorfor der vil vaere palagt en hgjere risikopraemie,

hvilket alt andet lige vil pavirke fastsaettelsen af WACC’en og dermed ogsa vaerdiansaettelsen.

Fastsaettelse af en korrekt betaveerdi er i praksis en vanskelig opgave, da denne varierer fra
branche til branche. Der vil for modelvirksomheden blive brugt en beta-veerdi pa 1.6, hvilket vil

karakterisere virksomheden som varende mere risikobehaeftet end markedsportefgljen.

o Sgrensen, O., Regnskabsanalyse og Vaerdiansattelse — en praktisk tilgang, Gjellerup/Gads Forlag, 4. udgave, 2012,
side 45
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4.6.13 Estimering af egenkapitalomkostninger

Der er ovenfor gennemgaet og fastsat diverse elementer der indgar i beregningen af ejernes
afkastkrav re.

Ved brug af CAPM vil fglgende blive anvendt:

Risikofrie rente, rs = 0,6%

Beta, p =1,60

Markedets Risikopraemie, E(rm) — rf = 8%

Likviditetstillaeg, ry = 2%

Ved at indsaette i ligningen for CAPM fas fglgende:

re= 0,6%+ 1,6 x8% + 2% = 15,40%

4.6.14 Renten pa fremmedkapital
Andet led, der bruges til beregningen af modelvirksomhedens WACC, er afkastkravet pa de

finansielle forpligtelser. Da pengestrgmmene fra driftsaktiviteter i vaerdiansaettelsen males pa
efter-skat basis, skal de finansielle forpligtelsers afkastkrav, saledes ogsa males efter skat.” Da
virksomheder sjeldent oplyser deres opnaede rente pa geeld, beregnes renten ofte som den
risikofrie rente, tillagt et risikotilleeg. Afkastkravet til de finansielle forpligtigelser, udledes af

ligningen®®:

rg = (re+rs) (1- ts)

Hvor:

re = risikofri rente

rs = selskabsspecifikt risikotillaeg

t; = selskabsskatteprocenten

» Sgrensen, O., Regnskabsanalyse og Vaerdiansattelse — en praktisk tilgang, Gjellerup/Gads Forlag, 4. udgave, 2012,
side 48
% Sgrensen, O., Regnskabsanalyse og Vaerdiansattelse — en praktisk tilgang, Gjellerup/Gads Forlag, 4. udgave, 2012,
side 48
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Den risikofrie rente blev fastsat ovenfor, pa baggrund af den 10-arige danske statsobligation,

hvilken ogsa benyttes her. Dermed udggr den effektive risikofrie rente 0,6 %.

4.6.15 Selskabsspecifikt risikotillaeg
Nar en virksomhed skal lane penge, kreever langiver ofte et risikotilleeg. Dette gg@res for at

kompensere for risikoen for, at virksomheden ikke kan betale lanet tilbage. Derfor ma
virksomheder der ud fra deres risikoprofil, opfattes som mere risikofyldte, skulle betale en hgjere
rente. Virksomheders risikotillaeg fastseettes normalt ud fra en kredit-rating, hvor en lav rating vil
resultere i et hgjere risikotillaeg”’. Safremt virksomheden ikke har tidligere kredit-ratings, har SKAT
accepteret®, at der kan anvendes inspiration fra eksisterende laneaftaler. Det forudsaettes dog, at
vilkarene i laneaftalerne er pa armslaengdevilkar, og at laneaftalerne i @vrigt afspejler den
kreditrisiko, som skal indgd i WACC'en. Det antages pa baggrund af modelvirksomhedens

geeldssaetning, at eksisterende laneaftaler fordre et selskabsspecifikt risikotilleeg pa 10%.

4.6.16 Beregning af langivernes afkastkrav
De relevante faktorer, der bruges til beregningen af det forventede fremmedkapitalsafkastkrav og

kan fastsaettes til felgende efter skat:

rg= 0,6% + 10% * (1-0,22) = 8,27%

4.6.17 Beregning af WACC for modelvirksomheden
Da afkastkravet til egenkapitalen samt langivernes afkastkrav nu er udledt jf. ovenfor, er det

muligt, at beregne WACC’en for modelvirksomheden, dette ggres ud fra formlen®®:

% Sgrensen, O., Regnskabsanalyse og Vaerdiansattelse — en praktisk tilgang, Gjellerup/Gads Forlag, 4. udgave, 2012,
side 48
% Transfer Pricing; kontrollerede transaktioner; vaerdiansaettelse, 4.1.2.6

% Sgrensen, O., Regnskabsanalyse og Vaerdiansattelse — en praktisk tilgang, Gjellerup/Gads Forlag, 4. udgave, 2012,
side 46
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Indsaettes de udledte vaerdier fra den reformulerede balance samt r. og rq fas fglgende:

rwacc = (0,39 x 15,40 %) + (0,61 x 8,27 %) = 11,05%

| nogle veerdiansaettelser anvendes en stigende WACC. Anvendelsen af en stigende WACC relatere
sig til den stigende usikkerhed pa pengestremme, jo leengere frem i tid man befinder sig fra
budgetteringstidspunktet.

SKAT anbefaler, at der ikke indregnes et stigende risikotilleeg i WACC’en, hvorfor det antages at

WACC’en vil vaere konstant(flad) gennem budget- og terminalperioden.'®

4.6.18 Veaerdianseettelse af modelvirksomheden
Der vil i det fglgende beregnes veerdien af modelvirksomheden. Dette ggres pa baggrund af

budgetteringen samt den fastsatte WACC i de ovenfor gennemgadet afsnit. Vaerdiansattelsen vil
herefter blive udregnet ud fra DCF metoden, hvilket er en indirekte metode til at fastsaette
vaerdien af egenkapital. Modellen anvender pengestrgmme fra virksomhedens indkomst, bade de
forhenvaerende samt fremtidige forventede pengestromme, som herefter tilbagediskonteres til
nutidsvaerdier ved anvendelse af den fastlagte WACC, hvorefter virksomhedens ansldede veerdi,
eksklusiv ikke driftsmaessige aktiver, udledes. Hertil tillaegges, de ikke-driftsmaessige aktiver, for at
finde virksomhedens veerdi inklusiv ikke-driftsmaessige aktiver. Til sidst fratraekkes
markedsvaerdien af virksomhedens rentebarende geeld, hvorefter veerdien af virksomhedens

egenkapital fremkommer.

107 ansfer Pricing; kontrollerede transaktioner; vaerdiansattelse: 4.1.3.2.
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Ovenstaende illustreres i fglgende figur 4'%*:

Budgetperiode Terminalperiode

—

(o] [ o] oo (e |
BN

Nutidsvaerdi af budgetperiode

Nutidsvzerdi af terminalperiode

T

Virksomhedsvaerdi ekskl. ikke-driftsmaessige aktiver (enterprise value)

Markedsvaerdi af ikke-driftsmaessige aktiver

Virksomhedsvaerdi inkl. ikke-driftsmaessige aktiver

Markedsvardi af virksomhedens rentebzerende geld

Estimeret vaerdi af virksomhedens egenkapital

+

DCF modellen anvendes, da den tager udgangspunkt i de fremtidige pengestrémme og ikke i
bogfgrte veerdier. Benyttes de bogfgrte veerdier, ville der veere risiko for, at der blev anvendt

manipulerede regnskabsresultater, hvilket vil veere uhensigtsmaessigt.

Nedenstdende formel viser udtrykket for veerdiansattelse efter DCF-modellen:'%?

2 FCF, FCE,, 1

( n+

— 2, = 2
= (1+ WACC)' WACC-¢g (1+ WACO)"

EV,

EVo = Nutidsveaerdi af egenkapital

FCF = De frie pengestremme (FCF; = DO; — ANDA,)'*
WACC = Vaegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger
g = Vaekstrate i terminalperioden

n = antal ar med vaekst i budgetperioden

101 Fagligt notat om den statsautoriserede revisors arbejde i forbindelse med vaerdiansattelse af virksomheder og

virksomhedsandele. — FSR2002 — vaerdiansattelse

192 Transfer Pricing; kontrollerede transaktioner; veerdiansaettelse; 4.1 DCF-modellen

103 Sgrensen, O., Regnskabsanalyse og Vaerdiansattelse — en praktisk tilgang, Gjellerup/Gads Forlag, 4. udgave, 2012,
side 39
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Budgetperioden som ses i fgrste led i formlen, fastleegger de forventede frie pengestrgmme i
budgetperioden.lo4 Disse budgetterede tal tilbagediskonteres med den estimerede WACC, for

saledes at udggre nutidsvaerdien af den givne periode.

Hertil kommer andet led, terminalperioden, som er udtryk for den periode, hvor de budgetterede
perioder der fastleegges, kan fremskrives med en sakaldt ”“steady-state”, som er et udtryk for en

periode, hvor virksomhedens vaekst ikke er veesentligt afvigende fra den generelle i samfundet.

Med udgangspunkt i budgetteringen og den fastsatte WACC pa 11,05 % er virksomhedens veerdi
beregnet nedenfor. | terminalperioden er g, vaeksten indregnet med 1,5 %, som fastsat ovenfor
under afsnittet 4.7.2 - Budgetperiodens lengde. Af den udregnede virksomhedsvaerdi, fra
henholdsvis budgetperioden og terminalperioden, fratraekkes markedsveerdien af virksomhedens
rentebaerende geeld som resultere i, at egenkapitalens vaerdi fremkommer.

Veaerdiansaettelse af modelvirksomheden ud fra DCF metoden kan ses i nedenstaende.

Vaerdianszettelse af Modelvirksomheden

(i t.kr.) \ Budgetperiode Terminalar
Ar 2017 2018 2019 2020 2021
FCF 1.401 1.073 1.127 1.476 |1.498
g (veekst) 1,5%
Afkastkrav, ryacc 11,05% 11,05% 11,05% 11,05% |11,05%
Diskonteringsfaktor 0,90 0,81 0,73 0,66 0,59
Nutidsveerdi FCF (pr. ar) 1261 870,20 823 970,55
Nutidsveerdi FCF (t.o.m. Ar 2020) |3.925

Nutidsvaerdi Terminalvaerdi 10.310

Virksomhedsveerdi 14.235

- Netto finansielle Forpligtelser 5.481

= Egenkapitalvaerdi 8.754

Antal Aktier 500

Veerdi pr. aktie 17,5

Vardien af modelvirksomheden er dermed opgjort til 8.754 t.kr. Da det antages, at der er 500

aktier vil den ansldet vaerdi pr. aktie svare til 17,5 t.kr.

104 ogsa kaldet Free Cashflows to Firm
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4.6.19 Fglsomhedsanalyse
For at fuldfgre vaerdianseettelsen er det relevant at vurdere, hvor fglsom den beregnede veerdi er

overfor @&ndringer i WACC’en. Dette ggres ud fra den betragtning, at WACC’en har en afggrende
indflydelse pa den endelige veerdiansattelse af virksomheden, hvorfor fejlestimat vil have en stor

indvirkning, hvilket kan resultere i en misvisende vaerdiansaettelse.

| tabellen 23 nedenfor er derfor medtaget andringer i WACC’en, i speendet +2 procentpoint til -2

procentpoint. Udgangspunktet ses ved en WACC pa 11,05% med en veerdi pa 8.754 t.kr.

Tabel 22:
. .| Veerdimaessig Vaerdimaessig

Andring Q| .. . N .
stigning / fald i|stigning / fald i

WACC . -
veerdi %

9,05% 12653 44,5%

10,05% 10478 19,7%

11,05% 8754 -

12,05% 7372 -15,8%

13,05% 6224 -28,9%

Som det fremgdr af ovenstdende tabel, har andringer i WACCen, stor betydning for
modelvirksomhedens endelige vaerdianszettelse, hvor en positiv @ndring i WACC'en pa blot +1
procentpoint far virksomhedens vaerdi til at stige med hele 19,7%. Omvendt kan navnes at en
negativ &endring af WACC’en pa -2 procentpoint, far veerdien til at falde drastisk med hele -28,9%

og, resultere endda i at veerdien falder til under den beregnede vardi ved brug af cirkulaererne.
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4.7 Overensstemmelse mellem vaerdiansattelsesmodellerne
Som det kan ses i tabel 23, er der jf. ovenstaende vardiansaettelsesafsnit forskel pa de

fremkomne veerdier, hvorfor det ma konstateres, at der ikke er overensstemmelse mellem
veerdierne der udledes ved brug af DCF metoden, samt TSS cirkuleere 2000-09 og TSS cirkulzere
2000-10.

Tabel 23:

Vardiansaettelse (t.kr)

Cirkuleere 7.405

DCF 8.754

Da det skattemaessigt er hovedreglen, at vaerdien af virksomheden skal saettes til handelsvaerdien,
forekommer handelsverdien som vaerende den objektive vardi, to uafhaengige parter matte
komme frem til ved forhandling. Dog vil der ved anvendelse af cirkuleeret kunne fremkomme en
veerdi, der generelt er lavere end hvad DCF metoden ville komme frem til, hvilket leder til
spgrgsmalet om, hvorvidt veerdierne afspejler den reelle handelsvaerdi. | det fglgende vil det blive

diskuteret, hvilke forhold der kan vaere udslagsgivende for forskellen i beregningerne.

Veerdiansaettelsen ved brug af DCF metoden foretages pa baggrund af et gennemarbejdet budget,
som skal passe til den pageldende virksomheds strategiske planer, hvorfor der almindeligvis
analyseres branche og konkurrencen i @vrigt. Derudover udarbejdes arsopggrelser, der tager
hgjde for resultatopggrelsen, balancen og fremtidige pengestromme. Det skal dog fremhaeves, at

hver af disse elementer i DCF metoden kan give udfordringer ved selve veerdiansaettelsen.

DCF metoden har blandt andet den forudsaetning, at al overskydende likviditet udloddes, hvilket
giver en nutidsveerdi lig nul, da investeringen saledes anses som afkastkravet. Hvis forudsaetningen
ikke overholdes i vaerdiansaettelsen, vil modellen have tendens til at overvurdere veerdien. Denne
forudsaetning ses dog opfyldt i vaerdiansaettelsen af modelvirksomheden, hvilket ogsa geres

generelt i praksis.
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Et andet mere grundlaeggende forhold, der kan give problemer nar det kommer til den reelle
handelsveerdi er, at der ved DCF metoden er tale om skgn i flere henseender. Dette galder
specielt for de variabler der driver beregningen af budget- og terminalperioden, som har en stor

105

indflydelse pa den samlede veerdi.”” Budgetteringen er central for selve verdiansaettelsen, men

desuagtet er en vaerdianszettelse efter DCF metoden ikke bedre end de budgetforudszetninger,

1% gelv ved sma estimatfejl, eller kvalifikationsfejl vedrgrende poster

der ligger til grund for denne.
fra regnskabet, nar dette skal reformuleres, kan give store udsving i den endelige veerdi.
Derudover vil der, ved fejlagtig anvendte beta-vaerdier, veere risiko for at ejerafkastkravet

fastsaettes forkert, som igen vil resultere i en markant anden vaerdi.

Det at der tages hgjde for fremtidig indtjening og forventet fremtidige pengestremme, gor at DCF
metoden dog stadig ma kunne fremfgres som vaerende den mest sikre model til veerdiansattelse,
da den netop tager udgangspunkt i tilbagediskonterede fremtidige pengestrgmme. Det skal dog
bemaerkes, at nar metoden anvendes til at finde handelsvaerdien, kan der veere tilfaelde, hvor der i
vaerdiansattelsen vil kunne blive sleekket pa palideligheden, for at tilgodese visse interesser, eller
modsat, at fa virksomheden til at se bedre ud end den reelt er. Dette kan resultere i, at de
endelige opnaede verdier ikke vil veere korrekte, og som konsekvens heraf giver en veerdi der ikke
udtrykker handelsveerdien.

| 7, hvor der tages udgangspunkt i

Ved anvendelse af cirkuleerernes beregningsmode
virksomhedens regnskabsmaessige resultat fgr skat, for de seneste tre regnskabsar, arbejdes der
saledes alene med virksomhedernes historiske resultater. Det ma da forudsaetningsvist forventes
at indikere en markedsveerdi af en virksomhed, som forventes at have samme veaekst og afkast,

198 Cirkulaererne forudseetter saledes implicit en stabil vaekst og

som den historisk har haft.
fremtidig indtjening, og det ma anfgres, at dette ofte ikke er realistisk. Det kan derfor overvejes

om vaerdiansaettelse efter cirkulaererne giver et retvisende billede af virksomhedens reelle veerdi,

105 Sgrensen, O., Regnskabsanalyse og Veerdiansattelse — en praktisk tilgang, Gjellerup/Gads Forlag, 4. udgave, 2012,
side 253

106 Sgrensen, O., Regnskabsanalyse og Vaerdianszttelse — en praktisk tilgang, Gjellerup/Gads Forlag, 4. udgave, 2012,
side 266

197155 cirkulzere 2000-09, og 2000-10

198 Transfer Pricing; kontrollerede transaktioner; veerdiansaettelse; 1.1 Baggrund og nuveaerende praksis
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da der ved anvendelse af historiske resultater, ikke tages hgjde for fremtidig indtjening eller
vaekstmuligheder. Der kan derudover vaere betydelig risiko for spekulationer angdende diverse
periodiseringer eller planlaegning af stgrre investeringer, nar der anvendes aflagte regnskaber.
Dette kan give et andet billede af virksomheden end dens reelle veerdi, hvilket kunne vaere oplagt i
generationsskifte gjemed. Dette ma dog formodes at forhgje risikoen for, at SKAT tilsidesaetter

veaerdiansaettelsen, og i stedet ansaetter deres egen.lo9

Selve goodwillcirkulzeret har ogsa en begraenset anvendelse. Det fremgar af anbefalingerne til
anvendelsen af hjzlpereglen, hvornar denne kan siges at veere udtryk for handelsverdien og
hvornar den skal fraviges. Goodwill er netop den mervaerdi en ny erhverver vil veere villig til at
betale mere, foruden veerdien af virksomhedens aktiver. Denne merveerdi afspejles som
udgangspunkt i indtjeningen. Det kan dog taenkes, at virksomhedens omkostningsstruktur i nogle
tilfaelde vil overskygger denne mervaerdi, hvorfor der ved anvendelse af beregningsmodellen efter
cirkuleererne, saledes ogsa er en udpreaeget risiko for, at den fremkomne vaerdi ikke udtrykker

handelsvaerdien.

Anvendelse af cirkuleererne kan dog vaere relevante under specifikke forhold jf. afsnit 3.1.3.
Hvorimod det i andre tilfaelde, herunder i situationer, hvor en virksomhed har divergerende
indtjening og vaekstforhold, ma formodes, at DCF-metoden vil give en mere retvisende
vaerdiansaettelse. Safremt estimaterne ved DCF-metoden dog ikke er praecise, ma det formodes, at
det foretraekkes at basere vaerdianszettelsen pa aflagte regnskaber, da disse afspejler en vis form

for reel opnaede veerdi i virksomheden.

Uanset resultatet der fremkommer, hvad enten det fglger af cirkulaerets anvendelse eller DCF-
modellen, vil resultatet desuden kunne fraviges i sin helhed eller for sa vidt angdr enkeltposter,
nar det ma anses for relevant og vaesentligt for at finde et egnet udtryk for veerdien af de

overdragne aktier.'*° Endvidere er der, ved anmodning om bindende svar, intet krav pa, at den

19 Transfer Pricing; kontrollerede transaktioner; veerdiansaettelse; 2. Goodwillcirkulzeret
110 https://www.retsinformation.dk/Forms/R0710.aspx?id=13733 - pkt. 3.
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veerdi, der fremkommer ved anvendelse af hjelpereglerne i cirkulzererne, accepteres af

skattemyndigheden, da den beregnede veardi kun er vejledende for handelsveaerdien.'**

Af nyere praksis kan fremfgres SKM2017.200.@LR**,
Under sagens omstaendigheder fandt landsretten, at skattemyndighederne ved
anseaettelsen af vaerdien med rette havde set bort fra de saerlige hjaelperegler for beregning,
der er indeholdt i cirkuleererne og, at anvendelsen af de i cirkulzerets anfgrte hjelperegler
ikke kunne anses for retvisende, da det kunne laegges til grund, at handelsvaerdien var

markant hgjere end de veerdier, sags@geren havde beregnet.

4.8 Afspejler metoderne handelsvaerdien?
Hvilken model der afspejler den reelle handelsvaerdi er der ikke noget entydigt svar pa, da det vil

veere naermere op til den konkrete virksomhed. Ved et forestaende generationsskifte ma det, for
mindre virksomheder med en mere simpel opggrelse af arenes resultater, formodes at
foretreekkes en vaerdianszettelse efter cirkuleererne, da SKAT ma formodes at godkende
ovenstaende veerdiansattelse efter cirkuleaererne. For stgrre virksomheder derimod, med en
formodet mere kompleks regnskabsfgrelse og flere forskellig artede aktiviteter, ma en
vaerdiansaettelse efter cirkulaererne formodes ikke at afspejle den reelle markedsveerdi, da de ma

formodes at tyde i retning af en lavere opgjort veerdi'*>.

Pa baggrund af overfgrte forhold, modelvirksomhedens stgrrelse og veerdiansattelse, ma det
formodes, at SKAT ville godkende, den gennem cirkuleererne udledte vaerdi, som veerende
handelsvaerdien, hvorfor der for resten af afhandlingen vil blive anvendt en virksomhedsvaerdi pa

7.405 t.kr.

" Transfer Pricing; kontrollerede transaktioner; vaerdiansattelse — pkt. 2.
12 http://kammeradvokaten.dk/nyheder/2017/1/principiel-dom-om-vaerdiansaettelse-af-aktier-og-anparter/

3 Som det ogsé ses i afsnit 3.1.2
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4.9 Delkonklusion
Pa baggrund af veerdiansattelsen, kan det udledes, at der ikke er overensstemmelse mellem de

fremkomne vaerdier efter henholdsvis cirkulaererne og DCF metoden. Ved vaerdiansaettelse efter
hjelpereglerne i henholdsvis TSS cirkuleere 2000-09, og TSS cirkuleere 2000-10, tages der
udgangspunkt i virksomhedens regnskabsmaessige resultat fgr skat for de seneste tre regnskabsar.
Der arbejdes sdledes alene med virksomhedernes historiske resultater, hvorfor cirkulaererne
implicit forudsaetter en stabil vaekst og fremtidig indtjening. Ved anvendelse af cirkulaererne vil
den fremkomne veerdi ofte veere en lavere vaerdi end, hvad DCF metoden ville komme frem til.
Dette kan blandt andet skyldes, at vaerdianszettelsen efter DCF metoden tager hgjde for fremtidig
indtjening og forventet fremtidige pengestrgmme, hvorfor DCF metoden ogsa er anerkendt
veaerdiansaettelsesmetode, da den netop tager udgangspunkt i tilbagediskonterede fremtidige
pengestrgmme. Det skal hertil bemaerkes, at en DCF metode ofte anses som vaerende en oppustet
veerdi, hvilket ogsa kan vaere med til at forklare forskellene i handelsvaerdierne. Der kan ved begge
beregningsmodeller fremkomme fejlkilder, da selv de mindste tal, kan pavirke handelsvaerdien,

hvilket ogsa kunne udledes gennem fglsomhedsanalysen af DCF metoden.

Hvilken model der reelt afspejler handelsvaerdien, er der ikke noget entydigt svar pa, da det altid
vil komme an pa den konkrete virksomhed. Det ma dog konkluderes, pa baggrund af analysen om
veerdiansaettelsen, at generationsskifte af mindre virksomheder, med en forholdsvis simpel
opgerelse af arenes resultater, kan formodes at foretraekke en vaerdianseaettelse efter cirkulaererne.
Det ma endvidere formodes, at SKAT i disse tilfaelde vil veere mere tilbgjelig til at godkende disse
vaerdiansaxettelser efter cirkuleererne. For stgrre virksomheder, med en mere kompleks
regnskabsfgrelse og flere forskellig artede aktiviteter, ma en vaerdiansaettelse efter cirkulaererne
formodes ikke at kunne afspejle den reelle markedsveerdi, da veerdien efter cirkulaererne pa

baggrund af udledningerne, tyder i retning af en lavere opgjort veerdi.

| tilfeelde hvor estimaterne ved DCF metoden ikke kan anses som veerende preaecise eller udledes
korrekt, ma det formodes, at cirkuleererne dog vil veere at foretraekke, da veerdiansaettelsen
baseres pa aflagte regnskaber, som ma formodes at afspejle en vis form for reel opnaede vaerdi i

virksomheden.
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Uanset resultatet der fremkommer ved cirkulaererne eller DCF metoden, vil resultatet kunne
fraviges i sin helhed eller for sa vidt angar enkeltposter, nar det anses for relevant og vaesentligt
for at finde et egnet udtryk for vaerdien af de overdragne aktier. Endvidere skal det bemaerkes, at
der ved anmodning om bindende svar, ikke er et krav pa, at den beregnede veerdi accepteres,
selvom der er anvendt en DCF metoden eller hjelpereglerne i cirkulaererne, da disse kun anses

som vejledende til beregningen.
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5. Kapitel

5.1 Opgdarelse ved skattemaessig succession og A/B-modellen

| fglgende afsnit vil veerdiansaettelsen, ud fra cirkulzaererne, blive brugt til at pavise, hvad valget af
overdragelsesmodel har af betydning for overdrager og erhverver. Dette ggres for, i sidste ende,
at sammenholde de to overdragelsesmodeller for at finde frem til, hvilken model man ville
foretreekke under givne forhold. Som tidligere naevnt, ma det formodes, at SKAT ville godkende
ovenstaende vardiansaettelse ved brug af cirkulaererne, hvorfor vaerdiansaettelsen pa 7.405. t.kr.

vil blive brugt i det fglgende.

5.2 Opgorelse ved anvendelse af succession reglerne
Da det sgges at belyse, hvilken betydning lovforslaget om nedsezettelse at bo- og gaveafgiften til

naertstaende ved generationsskifte, vil have pa selve valget af model, vil det fglgende kapitel tage
udgangspunkt i, at lovforslaget traeder i kraft. Da erhververen bliver gaveafgiftspligtig af vaerdien

af virksomheden, udregnes erhververens likviditetsbehov som fglgende.

Da det antages, at det nye lovforslag traeder i kraft vil gaveafgiftssatsen i 2017 vaere pa 13% efter

det gavebund-belgbet er fratrukket, som er pa 62.900 (2017).

7.405—-62.9 = 7.342 t.kr.
7.342 * 0,13 =954.5 t.kr.

Erhververen vil i tilfeldet med en gaveafgift pa 13%, blive afgiftspligtig af belgb; 954.500 kr.

hvilken skal betales i forbindelse med overdragelsen.

5.2.1 Betydning for erhververen ved anvendelse af successionsreglerne.
Nar virksomheden skal overdrages til erhververen, vil selve veerdien af virksomheden blive anset

som en gave der gives fra overdragen til erhververen, hvilket som udgangspunkt vil udlgse
gaveafgift for erhververen, da veerdien ma formodes at overstige det gavebund-belgbet. Ved at

benytte successionsreglerne i kombination med en gave bliver erhververen dermed afgiftspligtig
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af det belgb, der overstiger gavebund-belgbet pa 62.900, op til selve veerdien af virksomheden.
Erhververen vil derfor blive afgiftspligtig af 954.500 t.kr.

Endvidere vil der til de overdragne aktier, knytte sig en latent skattebyrde114

5.2.2 Betydning for overdrageren ved anvendelse af successionsreglerne.
Ved overdragelsen bliver overdrageren som tidligere naevnt ikke afstdelsesbeskattet, da

erhververen indtraeder i overdragerens skatteretlige stilling, jf. § 34, stk. 2. Dette betyder ligeledes,

at overdrageren traeder ud af virksomheden uden at modtage nogen gkonomisk kompensation.

5.3 Opgdrelse ved anvendelse af A/B — modellen
Som navnt sker A/B-modellen ved, at aktierne opdeles i forskellige aktieklasser, hvorefter der, i

modelvirksomheden, tildele forlods udbytteret til A-aktierne samt stemmebegraensning til B-
aktierne indtil forlods udbytteretten er udtjent eller aremalsbegraensningen er udlgbet. Herefter

ophgrer aktieklasserne, og generationsskiftet vil vaere gennemfort.

Det fglger saledes af anvendelse af A/B-modellen, at der skal tilknyttes en forlods udbytteret,
rente- og risiko faktor, samt en eventuel aremalsbegransningsperiode.

Disse forhold vil blive udledt i det fglgende.

5.3.1 Rente- og risikofaktorer
Nar det skal vurderes om der skal tillzegges en rente- og risikofaktorer skal der tages udgangspunkt

i den enkelte virksomheds likviditet, indtjeningsevne og andre forhold som kan have en

indvirkning pa virksomhedens forhold over en arraekke.

Safremt det vurderes, at der foreligger en risiko for, at virksomheden ikke vil kunne udlodde det
fulde udbytte, skal der tillaegges en risikofaktorer. Ud fra administrativ praksis'' og vores

antagelser for modelvirksomheden palaegges der en rente- og risikofaktorer pa 5 %.

114 jf afsnit 2.6.8 0g 2.6.9
3 e afsnit 2.7.9
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5.3.2 Forlods udbytterettens stgrrelse
Forlods udbytteretten beregnes ud fra fglgende formel, som naevnt i 2.7.7.

Ejerandel * (selskabets handelsvaerdi + tegningsbelgb) — tegningsbelgb
Ejerandel

Forlods udbytte =

Udregningen kan opstilles og fastseettes ud fra fglgende:

Tabel 24:

Fastseettelse af Forlods udbytteretten

Selskabets handelsvaerdi DKK| 7.405.000
Ny kapital (B-Aktierne) DKK 450.000
Selskabets nye veerdi 7.855.000
Eksisterende ejers nye kapitalandel (10%) DKK 785.500
Primo selskabskapital DKK 50.000
Forlods udbytteret fgr renter og risiko DKK 7.355.000
Renter + risiko faktor : 5% DKK 367.750
Forlods udbytteret DKK 7.722.750

Som det fremgar af ovenstdende tabel 24, vil en handelsvaerdi pa 7.405 t.kr. efter rente og risiko
faktor pa 5%, fordre en forlods udbytteret i stgrrelsen 7.722 t.kr., der vil herefter blive estimeret
leengden pad aremalsbegraensningsperioden ud fra en opstillet afviklingsplan for forlods

udbytteretten.
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5.3.3 Aremalsbegraensningsperioden

Nar aremalsbegraensningsperioden skal fastlaegges, vil det vaere vigtigt at se pa virksomhedens
veerdi, de sidste ars indtjeningsevne samt hvad der tidligere har veeret udloddet.

Som det fremgar af regnskaberne for modelvirksomheden, har der i de tidligere regnskabsar veeret
udbetalt udbytte i omegnen af 1.000 t.kr. hvert ar, hvorfor dette er indsat i nedenstdende

afviklingsskema for at estimere en given laengde pa en eventuel aremalsbegraensningsperiode.

Tabel 25:
Arlig

Tilgodehaven |Rente p.a. inkl. |Forlodsudbytte |udbetaling |Tilgodehaven
Ar de risiko inkl. rente+risiko | af udbytte |de

Primo Ultimo
2017 7.355.000 367.750 7.722.750 1.000.000 |6.722.750
2018 6.722.750 336.138 7.058.888 1.000.000 |6.058.888
2019 6.058.888 302.944 6.361.832 1.000.000 |5.361.832
2020 5.361.832 268.092 5.629.923 1.000.000 |4.629.923
2021 4.629.923 231.496 4.861.420 1.000.000 |3.861.420
2022 3.861.420 193.071 4.054.491 1.000.000 |3.054.491
2023 3.054.491 152.725 3.207.215 1.000.000 |2.207.215
2024 2.207.215 110.361 2.317.576 1.000.000 |1.317.576
2025 1.317.576 65.879 1.383.455 1.000.000 |383.455
2026 383.455 19.173 402.627 402.627 0

Af tabel 25 ovenfor, vil det pa baggrund af antagelserne for udbytte udlodning pa 1.000 t.kr. tage
10 ar, at afvikle forlods udbytteretten for modelvirksomheden. Dette er dog forudsat, at der sker
loyal udbetaling af udbytte hvert ar, samt at dette ggres forsvarligt i forhold til virksomhedens

kapitalberedskab.

Aremalsbegraensningsperioden kan pavirke virksomheden pa flere mader. Hvis den saettes over en

lang arraekke, vil der i nogle tilfaelde opsta en forgget risiko, da sandsynligheden for, at der
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forekommer underskudsar, eller i mere kritiske tilfaelde, at virksomheden gar konkurs, vil veere
stgrre. Det kan i andre tilfeelde have den modsatte effekt, da en leengere aremalsbegraensning kan
hjelpe virksomheden med at kunne udbetale det fastsatte forlods udbytte uden at skulle pafgre

virksomheden en belastning.

En kortere periode kan ligeledes pafgre virksomheden en stgrre risiko, idet virksomheden risikere,
at skulle udbetale et stgrre forlods udbytte arligt end de tidligere har gjort, hvilket ma formodes at
kunne ramme virksomheden gkonomisk uhensigtsmaessigt.

Pa samme made vil det vaere en ulempe for overdrageren, da en kortere periode mindsker
sandsynligheden for, at overdrageren modtager den fulde forlods udbytteretten

Nar aremalsbegraensningsperioden er udlgbet eller udbytteretten er udtgmt, vil aktieklasserne

ophgrer, sdledes at B-aktionaeren har mulighed for at tegne nye aktier.

5.3.4 Hvad betyder det for erhververen ved anvendelse af A/B-modellen
For at indtraede i virksomheden vil likviditetsbehovet hos erhververen skulle udggre 450.000 kr.

for at opna en aktiepost pa 90%*° af selskabet. Denne aktiepost vil best af B-aktier, hvor der er
tillagt en begraensning i forhold til stemmeret og udbytteret. Ved anvendelsen af A/B-modellen
kan erhververen derved kgbe sig ind i virksomheden til en lavere pris ved, at der Igbende bliver
udloddet forlods udbytte til A-aktionaeren. Ved anvendelse af A/B-modellen vil der desuden ikke
veere tilknyttet en latent skattebyrde, da A-aktierne ma formodes at blive vaerdilgse’, nar

udbytteretten er udtjent.

Som naevnt i afsnit 2.7.4, vil det desuden veere en fordel for erhververen af oprette et
holdingselskab inden anvendelsen af A/B-modellen, sdledes at erhververen kan anvende sit
holdingselskab til at erhverve B-aktierne i virksomheden. Nar forlods udbytteretten herefter er
udtgmt og aktieklasserne ophaevet, vil erhververen kunne modtage udbytte skattefrit til

holdingselskabet.

116 jf. opgavens konkrete eksempel med modelvirksomheden

w jf. SKM.2015.195.SR, I den konkrete sag blev A-aktierne sidestillet med B-aktierne efter betalingen af udbytte i
henhold til forlods udbytteretten. Hvilket er modsaetning til sager, hvor A-aktierne er vaerdilgse efter udbytteretten er
udtgmt, ville en sidestillelse bevare vaerdi pd A-aktierne.
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Da forlods udbytteretten, jf. ovenstdende udregning, er fastsat til 10 ar, vil det dog vaere en lang
overdragelsesproces for erhververen. Han vil derfor vaere en passiv del af virksomheden i de fgrste
10 ar og f@rst meerke den endelige overdragelse, nar forlods udbytteretten er udtjent eller

aremalsbegraensningsperioden er ophgrt.

5.3.5 Hvad betyder det for overdrageren ved anvendelse af A/B-modellen
Ved anvendelse af A/B-modellen, modtager overdrageren virksomhedens veaerdi i form af forlods

udbytte. Derudover bevares den bestemmende indflydelse i virksomheden indtil forlods
udbytteretten er udtgmt eller aremalsbegraensningsperioden er udlgbet. Overdrageren kan derfor
have en interesse i, at der ikke fastsattes nogen aremalsbegraensningsperiode, da dette vil gge
sandsynligheden for at modtage hele forlods udbytteretten, samtidig med et gnske om ikke at
forpligte virksomheden til at udlodde mere udbytte end hgjest ngdvendigt, for at bevare kapitalen

i selskabet.

Det vil derudover vaere en fordel for overdrageren at oprette et holdingselskab, hvilket medfgrer,

at der kan modtages forlods udbytteretten skattefrit.

5.3.6 Opsamling
Da det koster erhververen 954.500 t.kr. i 2017, at succedere og 450 t.kr. ved anvendelse af A/B-

modellen, ma det ud fra antagelsen om at ggre det billigst muligt, kunne udledes, at erhververen
ville veelge A/B-modellen. Det skal dog bemaerkes, at der ved valget af A/B-modellen, med
udgangspunkt i modelvirksomheden, vil veere andre konsekvenser forbundet, da erhververen vil

vaere en passiv del af virksomheden indtil overdragens har modtaget forlods udbytteretten.

5.4 Valg af generationsskiftemodel
Nar der skal tages stilling til, hvilken generationsskiftemodel der skal anvendes, kan det pa

baggrund af ovenstaende kapitler og modelvirksomheden udledes, at der er to grundlaeggende

forhold der gor sig geeldende for valget af generationsskiftemodel, henholdsvis:
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1. Overdragers gnske om kompensation

2. Erhververens likviditetsbehov

Disse forhold er opstilles i fglgende rangorden, da overdragerens gnske om kompensation kan
vaere den afggrende faktorer, hvorfor man, i nogle tilfeelde, ikke nar at tage stilling til erhververens

likviditetsbehov.

5.4.1 Overdragers gnske om kompensation
Grundlaget for, at overdragerens gnske om kompensation er den fgrste afggrende faktorer er, at

safremt overdrageren gnsker en gkonomisk kompensation for generationsskiftet, vil der ikke vaere
mulighed for at veelge mellem henholdsvis skattemaessig succession og A/B-modeller, da det kun
er A/B-modellen, der er konstrueret saledes, at overdrageren modtager virksomhedens vaerdi
gennem forlods udbytteretten. Hvis overdrageren derimod ingen praeferencer har, vil den naeste
faktorer ggre sig geeldende, da valget sdledes vil afhaenge af erhververens likviditet behov. Det vil i
det fglgende blive gennemgaet, hvilken model der ville veere at foretraekke i tilfaelde, hvor

overdrageren ikke har nogle praeferencer.

5.4.2 Erhververens likviditetsbehov
Safremt det er erhververens likviditetsbehov der ggr sig geldende for valget af model, ma det

formodes at vaere under antagelsen af, hvordan dette ggres billigst muligt. Der vil i det fglgende
tages udgangspunkt i veerdien af modelvirksomheden for at illustrerer, hvilken betydning, det
fremsatte lovforslag om nedsattelse af bo- og gaveafgiften har pa valget af
generationsskiftemodel. Det forudsaettes fortsat, at erhververen opfylder betingelserne i

lovforslaget, som naevnt i afsnit 2.6.6.

Tabel 26
Likviditetsbehov
2017 2018 2019 2020
13% 7% 6% 5%
Succession 954 514 441 367
A/B-model 450 450 450 450

100



Likviditetsbehovets udvikling for arene 2017-2020, i ovenstaende tabel 26, er beregnet pa
baggrund af modelvirksomhedens veerdi, fratrukket det afgiftsfri gave-bundbelgb™® for 2017

(62.900). Herefter er gaveafgiften fundet ved at gange afgiftssatsen pa det resterende belgb.

Tabel 26 viser, at safremt overdrageren ingen praeferencer har, til valget af
generationsskiftemodel, vil der i det konkrete eksempel med modelvirksomheden, allerede fra
2019 veere et mindre likviditetsbehov for erhververen, ved at anvende skattemaessig succession
frem for A/B-modellen. Nedsaettelsen af bo- og gaveafgiften vil derfor have en positiv virkning pa

valget, nar generationsskiftemodellen skal vaelges.

Tages udledningerne ovenfor i betragtning, og overfgres til et mere generelt plan for valg af
generationsskiftemodel, vil der vaere behov for at inddrage en tredje faktor, der gor sig geeldende
for valget af generationsskiftemodel, hvilket er virksomhedens vardi. | det fglgende spges det at
udregne, hvilken effekt virksomhedens veerdi vil have pa valget og hvor skattemaessig succession
adskiller sig fra A/B-modellen. Dette er dog stadig ud fra antagelsen om, at overdrageren ikke har
nogle praeferencer, likviditetsbehov hos erhververen skal vaere mindst muligt og antagelsen om, at

der ved brug af A/B-modellen skal overtages 90% B-aktier.'"

Tabel 27
Graenseveerdi ved valg af skattemaessig succession
2017 2018 2019 2020
13% 7% 6% 5%
3462 6428 7500 9000

P3 baggrund af tabel 27 om graensevaerdi ved valget af skattemaessig succession kan udledes, at
safremt det gnskes at bruge skattemaessig succession ved generationsskifte, vil det nye lovforslag
fordre en @&ndring, for hvilken virksomhedsvaerdi det kan formodes at ville vaere mere attraktivt at

veaelge successions reglerne frem for A/B-modellen.

18 62.900 kr. (2017-niveau), jf. BAL 23, stk. 1.

" 5om gor sig geeldende for modelvirksomheden.
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Det kan saledes, for virksomhedsvaerdier under de anfgrte, udledes at greensevaerdierne stiger,
hvorfor det vil veere mere attraktiv for flere og flere virksomheder at vaelge skattemaessig
succession. Det skal dog bemaerkes, at der stadig er tale om en forholds lille virksomhedsstgrrelse.
For store virksomheder, over de anfgrte greenseveerdier, vil A/B-modellen stadig veere at
fortraekke, da likviditetsbehovet ved skattemaessig succession stiger i takt med virksomhedens
stgrrelse. Det ma derfor formodes, at Lovforslaget om bo- og gavenedsattelse, vil have en

betydning for mindre virksomheder, hvor successions-modellen bliver mere attraktiv.

5.5 Delkonklusion
Nar der skal foretages et generationsskifte kan der vaere mange faktorer som spiller ind, men pa

baggrund af afhandlingens analyse af generationsskiftemodeller, modelvirksomheden,
veerdiansaettelsen og konsekvenser for henholdsvis overdrageren og erhververen, kan det
udledes, at to afggrende faktorer ggr sig geeldende, nar modellen skal veelges. Dette er

henholdsvis overdragers gnske om kompensation og erhververens likviditetsbehov.

Om overdrageren har et gnske om kompensation vil veere den fgrste faktor, der skal tages stilling
til, hvilket skyldes, at safremt overdrageren har et gnske om kompensation, vil valget falde pa A/B-
modellen, da det er den eneste generationsskiftemodel, der er konstrueret saledes, at
overdrageren modtager virksomhedens veerdi i form af forlods udbytteretten. Andre forhold vil
derfor ikke spille ind i dette tilfeelde. | tilfeelde hvor overdrageren derimod ikke har nogle

praeferencer, skal det naeste faktorer tages i betragtning, hvilket er erhververens likviditetsbehov.

Ud fra vaerdiansaettelsen af modelvirksomheden kan det udledes, at i 2019, vil likviditetsbehovet
ved skattemaessig succession vaere under likviditetsbehovet ved A/B-modellen, hvorfor det ud fra
antagelsen om mindst muligt likviditetsbehov, vil vaere at foretraekke skattemaessig succession i

2019 og frem.

Nar disse udledninger fgres pa et mere generelt plan, vil virksomhedens stgrrelse ogsa vaere en

afggrende faktor for valget af generationsskiftemodel. Ud fra udregninger af graensevaerdier, kan
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det udledes at sma virksomheder, som ligger pa en virksomhedsveerdi under disse
grensevaerdierne, vil fortraekke succession. Da bo- og gaveafgiften nedsaettes Igbende, vil
virksomheder med en virksomhedsvaerdi pa op til 9. mio. kunne fortrekke skattemaessig
succession i 2020. Virksomheder, med en virksomhedsvaerdi der ligger over disse greenseveerdier,
vil fortsat fortreekke A/B-modellen og vil derfor ikke blive maerket af lovforslaget om bo- og

gaveafgiftsnedsaettelsen.
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6. Kapitel

6.1 Konklusion

| afhandlingen er henholdsvis successionsmodellen samt A/B-modellen blevet behandlet. Ved
anvendelse af successionsmodellen indtreeder erhververen i overdragerens skatteretlige stilling,
hvormed overdrageren traeder ud af virksomheden, uden nogen form for gkonomisk
kompensation. Ved overdragelsen vil der desuden foreligge en latent skattebyrde pa aktierne,
hvilket betyder, at safremt erhververen senere veelger at afstd aktierne i virksomheden, vil det
medfgre beskatning. Nar successionsmodellen anvendes i sammenhang med, at der gives en gave,
i form af virksomhedens veerdi, udlgses der endvidere en gaveafgift for erhververen. Dette forhold

ses at have en betydeligt indvirke pa erhververens likviditetsbehov.

A/B-modellen derimod, anvendes som alternativ til skattemaessig succession. Specielt for
modellen er at selskabskapitalen opdeles i henholdsvis A- og B-aktier, saledes at A-aktierne bliver
tillagt en ret til et naermere bestemt forlods udbytte, som afspejler virksomhedens veaerdi. Det ses i
praksis, at der til A/B-modellen ofte knyttes stemmeretsbegraensning, en rente- og risikofaktor
samt en aremalsbegraensningsperiode. Der vil ikke ved A/B-modellen vaere tilknyttes en latent

skattebyrde, som det fglger af skattemaessig succession.

Ved veaerdiansaettelsen af virksomheden anvendtes henholdsvis hjelpereglerne i cirkuleererne
samt DCF metoden. Der udledtes i afhandlingen, pa baggrund af de fremfgrte antagelser og
modelvirksomheden, at der ikke var overensstemmelse mellem de to beregningsmodeller. Der
fandtes desuden ikke noget entydigt svar pa, hvilket beregningsmetode der kunne anses som at
afspejle den reelle handelsvaerdi. Dog ma det formodes, at SKAT ville have tendens til at acceptere

en veerdianseettelse efter cirkulaererne ved mindre virksomheder.

Pa baggrund af afhandlingens analyse kan det konkluderes, at nar der skal foretages et
generationsskifte, er der tre afggrende forhold der ggr sig geeldende, nar modellen skal vaelges.
Dette er henholdsvis overdragers gnske om kompensation, erhververens likviditetsbehov og

virksomhedens stgrrelse.
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Ud fra betragtningerne i afhandlingen kan det udledes, at det nye lovforslag vil medfgrer, at i 2020
vil virksomheder med en vaerdi pa helt op til 9. mio. kr. kunne anvende skattemaessig succession
for det samme, som det koster af anvende A/B-modellen, dog stadig ud fra afhandlingens
antagelserne om en 90/10 fordeling af aktierne. Ligeledes kan det konkluderes ud fra
afhandlingens betragtninger, at virksomheder med en virksomhedsvardi der ligger over 9 mio. kr.,
fortsat vil fortraekke A/B-modellen og vil derfor ikke blive maerket af lovforslaget om bo- og
gaveafgiftsnedsaettelsen.

Det ma alt andet lige kunne konkluderes, at lovforslaget vil have stgrst betydning for mindre

virksomheder, nar valget af generationsskiftemodel skal vaelges.
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7. Perspektivering
Et andet juridisk aspekt i diskussionen om, hvorvidt den ene model er at foretraekke frem for den

anden, basere sig pa resultaterne i indevaerende afhandling og antagelserne herfor.

| afhandlingen var det antaget, at erhververen skulle besidde 90% B-aktier og overdrageren 10% A-
aktier. Der vil dog i praksis kunne sammenszettes en lang raekke af andre mulige variationer,
hvorfor en anderledes fordeling af aktierne, ma formodes at kunne andre pa likviditetesbehovet
for erhververen, da en lavere fordeling vil fordre et lavere tegningsbelgb for B-aktierne. Dette ma

endvidere formodes at a&ndre pa afhandlingens resultater for, hvornar succession er at foretrakke.

Et andet aspekt der ma anses som vaerende interessant, i forhold til resultaterne i opgaven, er
muligheden for gave. Dette skyldes, at overdrageren har mulighed for at give erhververen en ren
pengegave, som kan bruges til betaling af afgiften der overstiger bundbelgbet. Det ma da
formodes i visse successions tilfaelde at kunne resultere i, at likviditetsbehovet helt forsvinder for
erhververen, da overdrageren blot kan yde bistand, i form af betaling af gaveafgiften. Dette gor sig
dog ogsa geeldende for A/B-modellen, da en variation af fordelingen af henholdsvis A- og B-aktier,
vil kunne resultere i et yderst fordelagtigt tegningsbelgb, som ogsa her kan gives af overdrageren
som gave. Det kraever dog en gavmild overdrager, men hvis alternativet er et salg til tredjemand,
og det gnskes at bibeholde virksomheden pa familiens hander, vil dette ogsa kunne konstrueres

yderst fordelagtigt.
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Bilag 1 Reformulering af Resultatopggrelse og Balance

Reformulering af Resultatopggrelse | 2016 | 2015 2014
(t.kr.)

Nettoomsaetning 9.987 9.611 9.314
- Vareforbrug -3.550 -3.545 -3.702
= Bruttoresultat 6.437 6.066 5.612
- Administrationsomkostninger -3.052 -3.461 -3.771
= Driftsoverskud fgr afskrivninger (EBITDA) 3.385 2.605 1.841
- Af- og nedskrivninger -748 -709 -844
= Driftsoverskud fgr skat (EBIT) 2.637 1.896 997
- Skat vedrgrende drift -580 -446 -244
= Driftsoverskud (NOPAT) 2.057 1.450 753
+ Finansielle indteegter 88 98 78
- Finansielle omkostninger -479 -353 -443
= Netto finansielle omkostninger fgr skat -567 -451 -521
+ Skattefordel vedrgrende finansiering 125 106 128
= Netto finansielle omkostninger (NFO) | -442 -345 -393
Reformulering af Balancen | 2016 2015 2014
(t.kr.)

Bygninger 7.510 6.014 6.884
Driftsmateriel og inventar 3.095 3.413 4.315
Tilgodehavender fra salg 1.525 1.488 1.806
Driftsaktiveri alt (DA) 12.130 10.915 13.005
Udskudt skat 364 684 788
Varekreditorer 2.771 3.082 3.109
Driftsforpligtelser i alt (DF) | 3135 | 3766 | 3897
Netto driftsaktiver (NDA) | 8.995 | 7.149 | 9.108
Langfristet gaeld 7.491 6.051 6.940
Finansielle forpligtelser i alt (FF) | 7.491 | 6.051 | 6.940
Andre tilgodehavender 419 481 601
Likvid beholdning 1.591 1.011 1.645
Finansielle aktiver i alt (FA) | 2.010 | 1.492 | 2.246
Netto finansielle forpligtelser i alt (NFF) | 5.481 | 4.559 | 4.694

111



Bilag 2 Budgettering af Modelvirksomheden

Resultatopggrelse Historiske data Budgetperiode Terminalar
Ar 2014] 2015] 2016 2017] 2018] 2019] 2020 2021
Nettoomsaetning 9.314 9.611 9.987 10486 11011 11561 11735 11911
DO, fgr skat 997 1.896 2.637 1987 2086 2190 2223 2257
Skat af arets resultat -244 -446 -580 -437 -459 -482 -489 -496
Skattefordel af geeld -128 -106 -125 -97 -102 -107 -108 -110
Skat pa driftsoverskud -372 -552 -705 -534 -560 -588 -597 -606
DO, efter skat 625 1.344 1.932 1.453 1.526 1.602 1.626 1.650
NFO, fgr skat -521 -451 -567 -439 -461 -484 -492 -499
Skattefordel af geeld 128 106 125 97 102 107 108 110
NFO efter skat -393 -345 -442 -343 -360 -378 -384 -389
NO 232 999 1.490 1.110 1.166 1.224 1.242 1.261
Balance

NDA 9.108 7.149 8.995 9047 9499 9974 10124 10276
NFF 4.694 4.559 5.481 5315 5581 5860 5948 6037
Egenkapital, i, 4.414 4.414 2.590 3514 3.732 3.919 4.115 4.176
NO 232 999 1.490 1.110 1.166 1.224 1.242 1.261
Dividende -232 -2823 -566 -892 -979 -1028 -1181 -1198
Egenkapitalyme 4.414 2.590 3.514 3.732 3.919 4.115 4.176 4.239
Pengestrgmme

DO 625 1.344 1.932 1.453 1.526 1.602 1.626 1.650
Andring i NDA N/A -1.959 1.846 52 452 475 150 152
Free cash flows to firm (FCFF) 625 3.303 86 1.401 1.073 1.127 1.476 1.498
NFO -393 -345 -442 -343 -360 -378 -384 -389
Zndring i NFF N/A -135 922 -166 266 279 88 89
Pengestrgmme fra finansering -393 -480 480 -509 -94 -99 -296 -300
Free cash flows to equity (FCFE) 232 2.823 566 892 979 1.028 1.181 1.198
Andel af FCFE til udlodning 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Dividende 232] 2823] 566 892 979] 1028] 1181 1198
Budgettering af nggletal Historiske data Budgetperiode Terminalar
Vaekst 5% 5% 5% 1,5% 1,5%
0G 10,70% 19,73% 26,40% 18,95% 18,95% 18,95% 18,95% 18,95%
AOH 1,02 1,34 1,11 1,16 1,16 1,16 1,16 1,16
Skattesats 24,5% 23,5% 22% 22% 22% 22% 22% 22%
Kapitalstruktur 61% 64% 52% 59% 59% 59% 59% 59%
Rente, ry 8,27% 8,27% 8,27% 8,27% 8,27%
FGEAR 1,06 1,76 | 1,56 1,42 1,42 1,42 1,42 1,42
SPREAD -1,82% 10,21% 12,79% 5,98% 5,98% 5,98% 5,98% 5,98%
ROIC 8,26% 20,29% 22,87% 16,06% 16,06% 16,06% 16,06% 16,06%
ROE 8% 43% 46% 30% 30% 30% 30% 30%
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