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1. Summary
This dissertation is about generational changbé@ttbmpany case Musik og Film Holding

A/S, Musik og Film A/S and Musik og Film Online A/S'he company is currently owned
by Kaj, who wants his sons Mads and Mikkel to taker in the operating subsidiaries
Mads and Mikkel already owns 37.5% of the sharatalpout it is B-shares and hence

non-voting.

Therefore, the first step in generation change iepeal share classes, so that his sons will
automatically get voting authorityt is estimated that the share classes may welkebe
pealed without the financial consequences for eithiads, Mikkel eller Kaj, on the basis
of similar sentences, but it should be highlightteat it would be prudent to ask SKAT for

a binding answer to this, to make sure that thezena negative consequences, before em-
barking.

The three shareholders have very different viewh@n funds should be invested in the
holding company and also how the distribution stidake place, since they have different
risk profiles and liquidity needs. Therefore, ire tfuture, the shareholders are going to
have their own holding compankor this to happen there are two options, the f&sd
division of the existing holding company and theawl is a share exchandggecause of
difficulties in obtaining permission to do the swapd also the severe administrative work
with the joint holding company, a division seem®b#othe best solution. Therefore decided
to make an end to divisions, so that the currensikag Film Holding A/S no longer exist
after the division. That way each shareholder getsown holding company and can de-

cide how they want to manage assets and the distris to be made.

After the division, it is in place to have at loak the firms internal and external factors
analyzed by means of a SWOT - analysis. The asatygws that the company strengths
are primarily based on Kajs personality, experiesieg abilities, and the company's posi-
tion and experience in the market. It also meaasitttan be both a threat and an opportu-
nity to get the sons into the firm with some newas, depending on how they are received

by employees and other collaborators.
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Musik og Film Online, A/S is also in it self an apt, since it has never received the atten-
tion required to make the most of its potentialnéa has not expanded much over the
years and this gives some opportunities, partibularthe form of, for example download

music over the sale of hardcopy editions, but akb@r developments can be considered.

This is just a few of the many possible opportesiti

The negative side with the threats includes cortipetfrom eastern countries, where pro-
duction costs are much lower than in Denmark. Bad the increased supply and demand
of downloading music directly from the Internet/lviie a threat as long as you only live
by selling CDs and DVDs in hardcopy. Overall it epgs that the company has good op-

portunities in the future and therefore can renmaamket leader.

The next part of the generational change is to ltolhe two sons abilities and see which
of them is best suited to the individual managenfenttions. It turns out that the sons
lack of experience in some very important aread,tharefore the possibility of an outside

director was also considered, and considered degob

Kaj's 25% of the shares in the operating compamest in one way or the other be trans-
ferred to others. It can be both sons, but alsant@xternal person. Basically there are 4

possibilities:

One of the sons will take over all 25%
Each son will take over 12.5%
Finding at third part to buy the 25%

A

Kaj retain the shares

Option No. 1 is not particularly relevant, sincel Kan not and will not choose between his
sons and both sons are interested in buying Kiagieesof the operating companies No. 2 is
definitely a good option, but it requires that 8ans should take over the responsibilities,
which they do not have much experience and intene€dption No. 3 is definitely a good

option, but obviously it requires that they cardfim suitable buyer, whose personality fits

with Mads and Mikkel. The last possibility is faioin the best, because it just does not
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solve the generational change desire, simultangamglies that the sons must pay inheri-

tance tax.

Kaj, Mads og Mikkel decides that they will try timd a third part to buy Kaj's share of the
shares. This person must be strong in the salesar@ also have extensive experience

with general overall direction.

That way you get a person into the company, cogettie areas where the sons do not
have much experience and interest in. Howevehaf tfail to find a suitable purchaser
within a period of 3 years, the sons will buy 12.6%ihe shares each. It will then require
that Kaj bring the sons thoroughly into its arehsesponsibility so that Mads will be head

of sales and the Mikkel takes over HR and geneeadagement.

The value of the shares must be calculated sahibatrice can be determined. The selling
price will be dealt with if an external person wilé determined based on market price,
which means that supply and demand will play a. gdrérefore, there is no calculation for
this kind of price. If the shares are sold to thessinstead of a third part, these are interest
related parties and therefore the selling priceakulated from a model developed by
SKAT. This model presents the calculation of godidand secondly the final calculation

of value of shares.

The calculation of goodwill is based on its perfamoe the past three years and some other
conditions such as trend, and the life expectargyoodwill. To find at the value of the

shares in addition to the goodwill assigned theealf assets minus debt.

That means that generational change is composgdteps.
1. Abolition of share classes

2. Splitting holding company

3. Sale of shares to external person

- or to Mads and Mikkel if no external buygifound within 3 years

After these three steps the generational changaliy.
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2. Forord

Dette speciale har til formal at komme med et lagsfiorslag pa det forestdende generati-
onsskifte i Musik og Film A/S. Det betyder en gemgang af de overvejelser man bar
gare sig i forbindelse med et generationsskifted préneer - men ikke udelukkende - veegt
pa det skattemaessige. Opgaven tager udgangspueakeivirksomheden Musik og Film
A/S, og emnet vil udelukkende blive belyst ud fmautdsaetningerne i casen.

Malet er at klarleegge de problemstillinger, der kasta i forbindelse med forberedelse og
gennemfarelse af generationsskiftet. Derefter peskmnogle konkrete Igsningsmuligheder
og der tages stilling til hvilken, der er den masbefalelsesvaerdige i Musik og Film A/S’

situation.

Hadsten, d. 26. november 2009

Helle H. Rasmussen
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3. Indledning

Generationsskifte og omstrukturering er et omr&dey konstant bliver debatteret. Omra-
det holder aldrig op med at veere populeert, som doméiverse specialer, hovedopgaver
og artikler. Dette skyldes sandsynligvis den siateresse for emnet, som fglge af at det
pa et tidspunkt bliver relevant for en meget stelraf alle virksomheder. Der findes ikke
mange velfungerende virksomheder, som ikke p&sptinkt i deres livscyklus skal gare
sig nogle overvejelser om omstrukturering elleregationsskifte, og derfor er emnet ogsa

under konstant udvikling blandt andet med nye logyeegler pa omradet.

Den skattemaessige side af et generationsskifteegetnvaesentlig i processen, da man her-
igennem far nogle muligheder, som har stor betygifon likviditeten i generationsskiftet.
Det er maske slet ikke muligt at gennemfgre geinersgkifte ved et direkte salg, uden
anvendelse af skattemulighederne, samtidig kan ogad opna en stor skatteudskydelse
eller besparelse ved, at anvende reglerne pa dsnhmesigtsmeessige made. Dette betyder
selvfglgelig at revisorer og andre radgivere kamsskal vaere fuldt opdateret pa omradet,

saledes at kunden opnar den bedst mulige radgivning

| denne opgave Vil jeg forsgge at komme med desteenud pa, hvordan et generations-
skifte kan lgses bedst muligt ud fra en konkreétsomhed. Virksomheden er virkelig, men
i denne opgave fremtreeder den under sendret nabnaoghe, da virksomheden gnsker at
veere anonym. Opgaven vil laegge hovedvaegt pa desiassige aspekter af generations-
skiftet, men der vil ogsa blive kigget pa de lidéna blade vaerdier af et generationsskifte,
som f.eks. organisations- og ledelsesteori. Daetiarklare opfattelse, at de to sider af ge-
nerationsskiftet hverken kan eller bar skilles da,et perfekt generationsskifte i skatte-
maessig forstand ikke altid er det mest hensigtsigeefs den enkelte virksomhed, grun-
det for eksempel familisere forhold eller gnsker.v@ndt kan man heller ikke lave genera-
tionsskiftet ud fra deltagernes gnsker, uden at tagnsyn til det skattemaessige, da det
skattemeessige netop kan veere grundlaget for, a&raf@nsskiftet overhovedet kan lade

sig gare.
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4. Case
Film og Musik A/S styres i dag af Kaj pa 64 ar, leargift med Anne. Sammen har de bar-

nene Mads og Mikkel pa henholdsvis 37 ar og 3%é&gge sgnner er ansatte i selskabet.
Kaj er udleert inden for landbruget, men det haude irigtig hans interesse, sa i stedet
blev han seelger inden for handel med landbrugsmesskikKaj har gennem arene oparbe;j-
det stor salgserfaring og er en god seelger, mdmadaellere ville seelge noget som inte-
resserede ham, valgte han i 1985 at starte MuskilogA/S. Musik og film har altid vee-

ret hans store hobby.

Selskabet har veeret under en konstant udviklinggraglag det farende i Danmark pa om-
radet. Ud over direkte handel med hjemkgbte handeds tilbyder Musik og Film A/S

ogsa, i mindre omfang, udarbejdelse af selve preduRet vil sige trykning af CD’er og

DVD'er og forskellige former for emballage som feksempel covere dertil. P4 den made
er der mange mindre kunstnere, der far lavet empati og selve produktet af deres musik
eller film direkte gennem Musik og Film A/S. Kaj ereget iderig og kunderne er glade for
hans forslag til udformning af emballage mv. tibgukterne. Nar Kaj har designet coveret,
er det resterende arbejde rutinearbejde, som ptiondtares af ungarbejdere, der kommer

efter skoletid og trykker og pakker varerne.

Kunderne er primaert musikbutikker og lignende, s@mher af Musik og Film A/S til billi-
gere penge, end hvis man selv skulle kgbe vargeme fia udlandet. Der er altsa tale om

salg til virksomheder og ikke til private.

| 2001 mente Mikkel, at det var pa tide, at selgkalmsa solgte til private via en hjemme-
side. Derfor oprettede Kaj selskabet Musik og Fidmline A/S, som star for alt salg af
musik og film via en internetbutik. Salget i Musig Film Online A/S har veeret langt
mindre succesfuldt, konkurrencen pa det privatekethier meget hard, og det er blevet
klart at det kraever utrolig meget arbejde, at hdigemmesiden opdateret og svare pa
spgrgsmal fra kunderne via mails og telefonopkislen selskabet er stadig Mikkels hjer-
tebarn, og nok mest af den grund holdes det i eb; om man maske kunne bruge kreef-
terne mere effektivt i Musik og Film A/S. Selskalgeter et beskedent overskud, men som

Mikkel rigtigt pointerer, har selskabets udviklimg optimering staet i skyggen af og
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kommet i anden raekke i forhold til Musik og FilmS\/Derfor kan man ikke udelukke, at
resultatet kan forbedres betydeligt i fremtiden medle nye tiltag og et gget fokus.

Begge selskaber ejes af Musik og Film Holding AkBierede for mange ar siden beslutte-
de Kaj, at det var pa tide at pabegynde generaiiftst og bragte derfor sgnnerne ind i
holdingselskabet. Dengang havde aktierne ikke gastdir veerdi og aktierne blev givet til
sgnnerne som en gave. Da sgnnerne dengang ikke heaget erfaring og Kaj heller ikke
var klar til at afgive indflydelse i selskabernég\baktieklasserne A og B oprettet, saledes
at A aktierne har 10-1 stemmeret i forhold til Riakne. | dag ejer Mads og Mikkel sale-
des 37,5 % af aktierne i Musik og Film Holding Ap&n B-aktier. Kaj ejer de resterende
25 % som A-aktier.

Kaj er meget interesseret i aktiemarkedet og fatigerteet, derfor har han i holdingselska-
bet investeret en stor del af de frie midler i batsrede aktier og obligationer. Pa det se-
neste er Mads begyndt at dele denne interesse rjgdnén pa en lidt anden made. Kaj
investerer som hovedregel langsigtet og veelgerenaglhtivt ukendte virksomheder som
han finder interessant og tror pa i fremtiden. Madslerimod mere interesseret i de korte
investeringer og handler ofte flere gange dagligtirkendte bgrsnoterede papirer. Mikkel
er slet ikke interesseret i disse risikable aktieter og mener i stedet, at pengene star bed-

re pa en aftalekonto eller noget mere sikkert soneksempel i obligationer.

Drengene Mads og Mikkel er meget forskellige. Madslen yngste og den, som af sind
minder mest om sin far. Han star for alt indkelirksomheden og er med Kaj, nar der skal
forhandles nye indkabsaftaler pa plads rundt ongkiriverden. Mads er lidt af en enspaen-
der og sidder pa sit kontor det meste af dagem atiblande sig ret meget med de andre
medarbejdere. P& det seneste er Mads ogsa bedyintirassere sig for udvikling af pro-
dukterne, altsa at designe covere og emballagarehandda gaet et skridt videre og for-
sgger sig indimellem med nogle helt nye og altévadbrmer for emballager, end dem der
bruges i branchen i dag. Han har endnu langt frarsaerfaring som sin far, men kunder-

ne er glade for hans arbejde, og han synes detgoe og udfordrende arbejdsopgave.
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Mikkel interesserer sig ikke s& meget for selvedpidudviklingen, som Kaj og Mads, men
i stedet mere for fa produktet ud pa markedetmfaf marketing. Derudover er han meget
interesseret i IT og star derfor for al IT i selskme. Det geelder bade i produktionen og i
den daglige administration. Samtidig har han engpgave i at holde Musik og Film On-
line A/S kgrende, specielt med hensyn til driftéselve internetbutikken. Mikkel er langt
mere socialt anlagt end Mads. Han har ikke sit kgator, men sidder i stedet ude blandt
de gvrige medarbejdere i administrationen. Manrkaske tro, at Mikkel ikke har sa& man-
ge arbejdsopgaver som Mads, men sadan forholdeiglétke. Forskellen er blot at Mads'’
arbejdsomrader er helt konkrete indenfor indkgbpomduktudvikling, hvorimod Mikkel
mere er den, som tager sig af alle ad hoc opgayvegnéen som ma klare pludseligt opsta-
ede situationer eller problemer. Man kan ogsa sagévlikkel er den alsidige type, hvor

Mads er specialisten.

Det er stadig Kaj, der har ansvaret for salgsontrabkr er dog 2 dygtige seelgere ansat,
men de store forhandlinger ordnes alle af Kaj. Ggh&an man sige, at det daglige salg
klares af seelgerne, men det opsggende salg og e kreevende aftaler, for eksempel
hvor der skal aftales stgrre faste rabatter elidrespecialforhold, handteres alene af Kaj.
Kaj har generelt lidt sveert ved at overlade ansrar&der helt til andre, uanset om det er
sine egne sgnner eller andre medarbejdere. Deapéneid, men den endelige beslutning

treeffes altid af Kaj.

Mads er for nylig blevet gift med Signe, som i mardg har arbejdet i bogholderiet sam-
men med Kajs kone Anne. Anne er regnskabschef, $igme er efterhanden ved at over-
tage denne funktion. Signe og Mads har sammengtme &g gkonomisk klarer de sig gan-
ske godt. Mikkel er lige blevet skilt og har dertwaft en helt anden gkonomisk situation
end sin bror. Skilsmissen har kostet, og han ealeane med sine 2 bgrn. Derfor har han
hatft et langt starre likviditetsbehov end Mads a@g. ette forhold har medfart forskellige

interesser og gnsker til udlodning af udbytte frasM og Film Holding A/S.

Det er Kajs gnske at sgnnerne skal overtage selskdhft, og at han og Anne ved samme

lejlighed bliver gkonomisk sikret i resten af detesgetid. Det vil altsa sige, at han ikke

gnsker at foraere sgnnerne aktierne. Kaj menerratesge har gode gkonomiske forhold

10



Generationsskifte i Musik og Film A/S Helle H. Rassen

og gnsker derfor, at modtage en rimelig betalingafdierne, sadledes at han og Anne fort-
sat kan have gkonomisk frihed til at leve som dergg Samtidig gar Kaj med ideer til
nogle sma forretningsprojekter, som han gnskanasiere tid og penge i, nar han traekker
sig ud af Musik og Film A/S.

Nedenfor er oplistet regnskabstallene for alle I3ksder. Det er klart at Musik og Film
Holding A/S er mest relevant, da dette selskabage2 driftsselskaber, men nar alle 3 sel-
skaber alligevel er oplistet skyldes dette, at Sgeiselskabers fremtid skal overvejes i
forbindelse med generationsskiftet, saledes amimgeligheder udelukkes pa forhand. Det
ses tydeligt af regnskaberne, at der er tale onemeglkonsoliderede selskaber. Hen over
arene har udviklingen veaeret konstant opadgaend#émik og Film A/S, hvorimod det
har staet stille de sidste par ar for Musik og Fibmline A/S. | starten lod Kaj pengene
blive i Musik og Film A/S, og udloddede kun begratnsdbytte op i holdingselskabet,
men det har aendret sig lidt nu og derfor er degrket at det nu er naesten hele arets resul-
tat i de to driftsselskaber, som bliver udloddehdidingselskabet.

Likviditeten er fremragende i selskaberne, detfeariegdnden mange ar siden, der sidst har
veeret brug for en kassekredit. Sammenlignet mecedighede selskaber er der ikke man-
ge som kan fremvise sa store likvide beholdnin@eunden til at det forholder sig sadan

og at pengene for eksempel ikke investeres i nogee indteegtsgivende, er at Kaj er den
forsigtige type nar det kommer til gkonomi. Han det som en stor tryghed, at have pen-
gene staende péa kontoen, hvis han pludselig fgoét tilbud fra en leverandar eller en

anden god ide som kraever likvider, frem for at kkuld og lane pengene. Selskabernes
gkonomi bevirker samtidig en meget stor respektdilanteressenterne, blandt andet ban-

ken og leverandgrer, som kan se, at der ikke drigmer med betalinger.

11
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Regnskabstal Musik og Film A/S:

Helle H. Rassen

Resultatopgarelse

Nettoomseetning
Vareforbrug
Deekningsbidrag

Andre eksterne omkostninger
Lgn og Personaleomkostninger
Indtjeningsbidrag

Afskrivninger
Resultat fgr Finansielle poster

Finansielle indtaegter
Finansielle omkostninger
Resultat fgr skat

Skat
Avrets resultat

Grunde og bygninger
Andre driftsmidler
Anlaegsaktiver i alt

Varelager
Tilgodehavender fra salg
Andre tilgodehavender
Likvide beholdninger
Omseetningsaktiver i alt

Aktiver i alt

Virksomhedskapital
Forslag til udbytte
Overfgrt resultat
Egenkapital i alt

Henseettelser til udskudt skat

Prioritetsgeeld
Kreditinstitutter
Langfristet geeld i alt

Kortfristet del af lang geeld
Leverandgrgeeld
Selskabsskat

Anden geeld

Kortfristet geeld i alt

Passiver i alt

50.003.453
-36.491.339
13.512.114

-2.085.151
-5.876.640
5.550.323

-438.337
5.111.986

92.207
-515.283
4.688.910

-1.144.532
3.544.378

Aktiver
6.933.770
579.900
7.513.670

3.817.905
9.844.864
488.441
1.420.169
15.571.379

23.085.049

Passiver
500.000
3.000.000
4.815.579
8.315.579

251.360

4.143.576
2.642.000
6.785.576

158.000
2.174.988
982.070
4.417.476
7.732.534

23.085.049

12
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Regnskabstal Musik og Film online A/S:

Resultatopgarelse

Nettoomseetning
Vareforbrug
Deekningsbidrag

Andre eksterne omkostninger
Lgn og Personaleomkostninger
Indtjeningsbidrag

Afskrivninger
Resultat fgr Finansielle poster

Finansielle indtaegter
Finansielle omkostninger
Resultat fgr skat

Skat
Avrets resultat

Andre driftsmidler
Anlaegsaktiver i alt

Tilgodehavender fra salg
Andre tilgodehavender
Likvide beholdninger
Omseetningsaktiver i alt

Aktiver i alt

Virksomhedskapital
Forslag til udbytte
Overfgrt resultat
Egenkapital i alt

Henseettelser til udskudt skat
Leverandgrgeeld
Selskabsskat

Anden geeld

Kortfristet geeld i alt

Passiver i alt

4.490.332
-2.919.142
1.571.190

-1.027.289
-302.133
241.768

-5.000
236.768

43.625
-61.385
219.008

-54.778
164.230

Aktiver
5.000
5.000

116.660
1.032.070
347.417
1.496.147

1.501.147

Passiver
500.000
164.230
86.201
750.431

1.250
194.386
36.472
518.608
749.466

1.501.147

13
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Regnskabstal Musik og Film Holding A/S:

Resultatopgarelse
Indteegter fra kapitalandele
Andre eksterne omkostninger
Bruttofortjeneste

Afskrivninger
Resultat fgr Finansielle poster

Finansielle indteegter
Finansielle omkostninger
Resultat fgr skat

Skat
Arets resultat

Aktiver
Goodwill
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Anlaegsaktiver i alt

Andre tilgodehavender
Likvide beholdninger og veerdipapirer
Omseetningsaktiver i alt

Aktiver i alt

Passiver
Virksomhedskapital
Nettoopskrivninger efter indre veerdi
Forslag til udbytte
Overfart resultat
Egenkapital i alt

Leverandgrgeeld
Selskabsskat
Kortfristet geeld i alt

Passiver i alt

Helle H. Rassen

4.907.917
-18.750
4.889.167

-66.904
4.822.263

161.170
-4.815
4.978.618

-1.238.660
3.739.958

401.423
9.066.010
9.467.433

1.828.855
2.587.974
4.416.829

13.884.262

500.000
8.204.795
266.667
4.877.001
13.848.463

6.000
29.799
35.799

13.884.262
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5. Problemformulering
Musik og Film A/S gnsker at lave et generationsskifiden leenge, da Kaj efterhanden er

ved at have den alder, hvor pensionen kalder ogidigner barnene Mads og Mikkel klar
til at overtage. Spgrgsmalet som plager Kaj mashverdan de 2 sgnner skal klare den
daglige drift, idet ingen af dem har speciale inflansalg eller ledelse, og han er desuden
bekymret for, om de 2 drenge kan enes om selskéigetsidige mal og strategi. Specielt
er han bekymret over situationen, hvor drengengeairge om en vigtig beslutning, hvor-

dan skal den endelige beslutning sa treeffes?

Kaj gnsker svar pa hvordan de bedst griber geoesskiftet an. Der skal selvfalgelig la-
ves en skatteteknisk hensigtsmaessig lgsning, ogssomidig tager hensyn til sgnnernes
og Kajs forskellige gnsker, specielt med hensyadibdning og risikoprofiler. Det er sam-
tidig vigtigt for Kaj, at der findes en lgsning péoblemet med stemmelighed mellem dren-

gene, hvis de kommer til at eje 50 % hver.

Kaj er ikke parat til helt at treede ud af selskaretnu, sa generationsskiftet skal ikke ude-
lukke Kaj fuldsteendigt fra selskabet de farste @iarmen han er samtidig klar over, at
Mads og Mikkel har brug for at f& medindflydelseldikkeligt, sa de faler at de er med i
beslutninger omkring selskabernes drift. Nedenfarpeinktform praeciseret de overordne-

de spgrgsmal, som skal besvares undervejs i petess

Spergsmal til generationsskiftet:

. Hvilke skattemaessige generationsskifte modelleelevante i denne case?

. Hvilken opfylder bedst kriterierne opstillet i case

. Hvilke alternativer er der, hvis den valgte modiédei kan gennemfgres?

. Skal opdelingen i aktieklasser bevares, sendrestatleophaeves?

. Hvordan skal selskabets ledelse og organisatiaml sdter generationsskiftet?
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6. Afgreensning

Denne opgave vil udelukkende belyse de elemergegenerationsskifte, som er relevant
for Musik og Film A/S. Dette skyldes, at det pgédsmangel ikke vil veere muligt, at
komme ind pa alle vinkler af et generationsskiftedet er derfor valgt at udgangspunktet
skal veere casen og ikke generationsskifte i brestdnd. Det betyder, at opgaven kommer
til at dreje sig om generationsskifte i et selskklasse B og dermed at generationsskifte af
personligdrevet virksomheder ikke bliver belyst.

Der afgreenses i gvrigt fra alle internationale eggidet Musik og Film A/S har base i

Danmark og den internationale lovgivning er derkée relevant.

| forbindelse med finansiering af generationsskifikjeg ikke komme ind pa de forskelli-
ge lanemuligheder, da dette ikke er revisorensdamade og derfor ikke er sa relevant i
denne opgave. Det vil veere interessant at se hikaditetsbehovet er og evt. hvilkke mu-
ligheder man har i form af gaver, private 1an déen der bliver ikke nogen gennemgang

af lanetyper.

Da opgaven laves med udgangspunkt i en revisoejdrtved et generationsskifte bliver
den selskabsretlige del af generationsskiftet keimahdlet i et begreenset omfang, idet det
ma formodes at det primaert er selskabets advalat tager sig af den side af generations-
skiftet.
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7. Metode og opbygning af opgaven
Opgaven bliver bygget op omkring virksomheden MuxikFilm A/S. Der vil derfor blive

taget udgangspunkt i case beskrivelsen af virksoeteg regnskaberne. Det er hensigten
at opgaven skal bygges op, som om det var en opgfaeé revisionskontor, hvor en kunde
stiller en opgave og en reekke spgrgsmal, de ghaemaret. Det er klart at man pa revisi-
onskontoret ikke vil stille s& meget tekst op saemne opgave, men at en stor del i stedet
vil foregd mundtligt pa et eller flere mgder.

Der er i denne case mange forskellige forhold gé taensyn til i forhold til generations-
skiftet. Dels er der de meget forskellige gnskebelgov som Kaj, Mikkel og Mads har til
udbytte/lgn og dels gnsket fra Kaj om, at han adent magten til sgnnerne, men ikke selv
pensioneres lige med det samme. Kaj er egentlig itkkteresseret i at komme fra selskabet
med s& mange likvider som muligt, i sa fald villenhbare szelge alle selskaberne til en
ekstern kgber. Han vil gerne igangseette nogle swjékper han har haft i tankerne leenge
og samtidig sikre sig at han og Anne kan leve udkonomiske bekymringer resten af
deres dage, sa han vil heller ikke bare foreere esmeraktierne, men hvis blot der er en

fornuftig betaling fra sgnnerne sa er han tilfreds.

Drengene skal ind i selskabets ledelse omgaende,saratidig vil Kaj gerne bevare lidt
indflydelse de naeste par ar og farst derefter tnaeldaf virksomheden. Idet sgnnerne alle-
rede i dag ejer aktier i holdingselskabet, kan sige, at generationsskiftet allerede er pa-
begyndt, men der er bare ikke taget stilling tibfdan det endelige generationsskifte skal
tilrettelaegges og sgnnerne har i dag ingen forntlyidelse.

Den mest simple Igsning pa Kajs gnsker lige nugentig at ophaeve aktieklasserne, sale-
des at sgnnernes b-aktier bliver til a-aktier. Destrhar sgnnerne fra dag 1 indflydelse i
selskaberne, og Kaj har stadig sine 25 % af akpieddan. Hvorvidt denne mulighed er
realistisk bliver analyseret nedenfor. At aktieklse bliver ophaevet giver dog ikke pa
langt sigt en afklaring p& hvad der skal ske me@%166 som Kaj ejer og det lgser heller
ikke problematikken med de forskellige gnsker tbytte og risikovillighed i holdingsel-
skabet.
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For at Igse dette er det interessant, at se p&ehmluligheder der er for overdragelse af
Kajs resterende 25 % af aktierne. Den eneste maoid de 3 aktioneerer kan fa fuld-
steendig selvsteendig beslutningsfrined med hensywdr meget udbytte der skal udbeta-
les og over hvordan der skal investeres i holdilsggabet er, at fa opdelt det saledes at de 3
aktionaerer far hvert sit holdingselskab. Grundlaagdgekan man opdele generationsskiftet
I 3 problemstillinger:

1. Hvad skal der ske med aktieklasserne?
2. Hvordan adskilles aktionaerernes udbyttepolitikistkovillighed?
3. Hvad skal der ske med Kajs 25 %af aktierne?

De 3 punkter bliver analyseret og diskuteret i efedrfalgende, men det er vigtigt at veere

opmaerksom pa, at der neeppe kan treeffes beslutningogen af punkterne far alle 3 er
analyseret, da beslutning om et af punkterne vilrgé beslutningen i de andre.
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8. Aktieklasser

Sgnnerne Mikkel og Mads ejer hver iseer alleredd 3@ af aktierne i Musik og Film Hol-
ding A/S, sa reelt set er generationsskiftet alleregang. Kaj var ikke interesseret i at
sgnnerne fik medindflydelse pa davaerende tidsputiktde ikke havde meget erfaring
dengang. Derfor oprettede man aktieklasserne A,czplBdes at A-aktierne havde 10 til 1
stemmeret. | dag er denne opdeling af aktieklassmke ikke sa relevant, idet sgnnerne
netop skal have indflydelse nu. Spgrgsmalet eosédman bare uden videre kan ophaeve

disse aktieklasser?

En sddan aendring kraever, at vedteegterne bliveredeidtte kan gares pa en ordineer ge-
neralforsamling eller ekstraordinaer generalforsagnlDet er dog et krav at en sadan be-
slutning treeffes ved enstemmighed, da der er taleen forrykning i forholdet mellem
aktionaererné.| dette tilfelde skulle der jo ikke vaere nogethdeon med at opnd enstem-
mighed, da det er hvad alle 3 aktionaerer gnskebl®&mnet er, at vedtaegtseendringer af
Skat kan blive betragtet som afstaelse af aktiavgejerfor risikerer Kaj at blive beskattet
som ved et salg af aktierne. Skat leegger i sinenimd veegt pa, om der er tale om for-
skydning af veerdier mellem ejerne, og sa vil detdogeere en skaerpende omsteendighed, at
der er tale om interesseforbundne parter. Til fofdeMusik og Film Holding A/S skal
naevnes, at der her udelukkende er tale om en sgnd¥drgrende stemmeret, og at aktier-

ne har samme rettigheder i forhold til udlodningidbytte.

Hovedreglen er, at hvis der alene sendres i akBestemmerettigheder, anses dette som
udgangspunkt ikke for afstaelse, selvom aktierraesd eendres. Det vil sige at bade en
opdeling i A og B aktier med indbyrdes forskelligrmme- og udbytteret eller en ophaevel-
se af allerede eksisterende opdelinger, som udpanis ikke bliver betragtet som en

skatteretlig realisation, hvilket vil medfare afdesbeskatning, safremt vedteegtsaendrin-

gen ikke indebaerer en &benbar og veesentlig vaeskifdning.

Ligningsvejledningens afsnit S.G.2.3.1.2 om vedsaegidringer siger direkte, at en ved-
teegtseendring som kun angar stemmeret, kun undésgedsare til, at der skattemaessigt

! Paul Kriiger Andersen: Aktie- og anpartsselskatsra®0
2 Michael Serup: Generationsskifte OmstruktureringQ®
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anses at foreligge afstaelse. Det vil altsa sigbpaedreglen er, at der ikke er tale om af-
staelse, nar aendringen alene handler om stemnheet.spgrgsmalet er jo sa hvad der
betragtes som undtagelser, som bevirker at mageaffia hovedreglen. Er det nok at der
er tale om interesseforbundne parter, for at maigaf fra hovedreglen og opfatter en sa-
dan aendring som en afstaelse, eller skal der rerBet kan ikke udelukkes, at Mads og

Mikkels aktier kan indbringe mere ved et salg eftede far starre andel af den samlede

stemmeret, men kan det bevises? og hvilken vadrdemne mervaerdien i sa fald have?

Der findes mange afgarelser som handler om hvoendsadan vedtsegtsaendring vil blive
betragtet som skattemaessig afstaelse, men degesr af sagerne der passer 100 % pa Mu-
sik og Film Holding A/S’ situation. Et par af deleeante afggrelser vil blive analyseret
nedenfor, s& de kan bruges som grundlag for ereviagl af udfaldet, hvis Musik og Film

Holding A/S ophaever aktieklasserne.

SKM2007.433.SR resume:

Skatteradet fandt, at en vedtaegtseendring, hvoikganzer ville overfare stemmerettighe-
der til sin sgn, ville medfare afstaelse. Vedtaaytsizegen ville medfare, at faren gik fra at
have 50% af stemmerne til at have 5,56% af stenmamern

Der blev lagt veegt pa at den gnskede andring ikkeyenerel, idet man ikke gnskede at
ophaeve aktieklasserne, men udelukkende aendre lp@idet mellem 2 aktionzerer og den
3. aktioneer ville ikke blive bergrt af aendringerarville direkte vende rundt pa stemme-
forholdet saledes, at hvad faderen, der far ha@d® &f stemmerne, efter aendringen kun
skulle have 5,56 % af stemmerne, altsa en megetegegribende aendring som udeluk-
kende gavner fader og sgn. Til sammenligning gnsiar i Musik og Film Holding A/S
alene at opheaeve aktieklasserne saledes, at ailbmager stilles lige, hvilket er noget min-
dre brutalt, end at vende aktionserernes stemnghetter pa hovedet. Samtidig er der her
tale om en general vedtaegtsaendring, som rammeaditneerer ens, hvilket netop var en

af begrundelserne for afstdelsesbeskatning i SKM2®3.SR.
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TfS 1988, 705 LR, resumé:

Ligningsradet blev anmodet om forhandsbesked oar\lhigt en omdannelse af to bradres
B-aktier til A-aktier gennem en vedtaegtsaendringttskaessigt ville blive anset for afsta-
else og kegb. Baggrunden for forespgrgslen var,naarden bror havde afstaet alle sine
aktier i selskabet, herunder A-aktier til bl.a. pansionskasse. Efter afstaelsen gnskedes de
to bradres B-aktier eendret til A-aktier via en \sedtsaendring, saledes at bradrene efter
gnske fra familien fastholdt en bestemmende inelfgd selskabet. Endvidere tillagde de
eksterne aktioneerer det stor betydning, at de omwilledle bradre var ejere af en vaesentlig
del af selskabets samlede aktiebeholdning og idelfte. P4 denne baggrund tiltradte Lig-
ningsradet, at omdannelsen af de naevnte B-aktitremesendring af selskabets vedtaegter

ikke kunne betragtes som en afstaelse i skattegéemsseende.

| ovenstaende bindende svar bliver det godkendtat laver en vedteegtseendring som

pavirker aktieklasserne A og B. Her er der ogsé éah interesseforbundne parter og det er
endda tydeligt at formalet er, at bradrene der sgtskabet skal bevarer den bestemmende
indflydelse, hvilket antyder at det ikke betragsesn en afggrende omsteendighed at den
bestemmende indflydelse flyttes mellem aktionaererne

SKM2008.232.SR, resumé:
Skatteradet bekreeftede, at en vedtaegtseendring, dktmmaererne opgav deres aktiers
seerlige rettigheder, sa der fremover kun ville varektieklasse, ikke ville medfare afsta-

elsesbeskatning

Det er en sag af nyere dato som bekraefter at ddsigdrne kunne ophaeves uden afstael-
sesbheskatning. Der er 3 aktieklasser i selskaben, det bar ikke gare den store forskel,
idet vedteegtsaendringen vedrgrer alle aktieklagsaéeruet. Det skal dog bemaerkes at der
ikke er tale om interesseforbundne parter. Skatlanar ikke at der er tale om nogen for-

mueforskydning mellem aktionaererne.
Musik og Film Holding A/S gnsker udelukkende at sgue allerede eksisterende aktie-

klasser og aktieklassernes eneste forskel er foeholstemmerettigheder. Det vil sige at

der ikke pa nogen made er tale om formueforskydnimger veerdiforskydninger, bortset
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fra at aktierne, som nu far foraget deres stemmaréske bliver mere veerd safremt disse
seelges til tredje mand. Men denne veerdiforagel$werken malbar eller beviselig. Hvis
Skat evt. skulle pasta, at der er tale om en varskydning, er det speendende at se, hvor-

dan de vil beregne denne merveerdi.

| de sakaldte A-B aktiemodeller for generationgskihvor man indgar aftale om, at den
ene aktieklasse kan erhverves til kurs 100, mateatanden aktieklasse har forlods ret til
udbytte, svarende til det belgb man ellers villgehmodtaget ses det ofte, at der pa for-
hand er aftalt, at aktieklasserne ophaeves eftdemtforudgaende aftale er udlgbet. Sa er
det spgrgsmalet om man mister denne ret, blot fietlikke pa forhand er aftalt, at aktie-

klasserne skal ophaeves pa et senere tidspunkt.

Det antages pa baggrund af ovenstaende domme, stk iy Film Holding A/S godt kan
lave en vedteegtseendring, der ophaever aktieklassgiea at det vil blive betragtet som
afstaelse af aktierne, eller for den sags skyld snrgave mellem far og sgnner. Samtidig
antages det ogsa pa baggrund af de tidligere dominken en ophaevelse er mulig, sa man
kan altsa ikke veelge at vende stemmerne pa hovedletles at det nu er b-aktierne, der
har stemmeretten i stedet for a- aktierne ellee landre aendringer i forhold til aktieklas-

serne.

Det skal dog klart anbefales, at der tages koriagkat og anmodes om et bindende svar
pa dette inden man gar i gang med at indkaldeetiegalforsamling, eller pa anden made
arbejder videre med generationsskiftet under faatdsg af ophaevelsen af aktieklasserne,
da dette kan veere spild af tid og penge, hvis sWeresSkat ikke bekraefter, at vedteegtsaen-

dringen kan gennemfgres uden skattemaessige komsekyve
Hvorvidt denne vedtaegtsaendring er den optimaléhiold til generationsskiftet i Musik og

Film A/S afhaenger af de gvrige analyser i opgasarger vendes tilbage til denne beslut-

ning senere.

22



Generationsskifte i Musik og Film A/S Helle H. Rassen

9. Ny selskabslov

Folketinget har fer sommerferien 2009 vedtaget grseiskabslov, sdledes at aktiesel-
skabsloven og anpartsselskabsloven fremover biaetlet, i det der nu hedder lov om
aktie- og anpartsselskaber. Denne lov bliver ddgglig tale, og i denne opgave, blot kal-
det for selskabsloven. Den nye lov omfatter 35pévagraffer og er udarbejdet med det
formal, at modernisere selskabsretten og sikre kiamslskabers konkurrencedygtighed

Det har medfart en reekke administrative lempelderhiold til tidligere, men det er be-

graenset hvor meget gennemgribende nyt der er ngerthov. Den gamle anpartslov henvi-
ste i stor udstraekning til aktieloven alligevel, agrfor er det ikke sa underligt, at man nu
veelger kun at lave en lov, hvor det hele er sanirtaf de helt elementaere aendringer i
den nye lov er, at der er indfgrt en reekke nyendefner for begreberne, for eksempel er
der et nyt begreb som hedder kapitalselskaberkdtvillot er feellesbetegnelsen for aktie-

og anpartsselskaber under et.

Selve stiftelsen af et selskab er blevet lettedl@nidet kapitalkravene er blevet mindre for
anpartsselskaber, nu kun 80.000 kr. i stedet fat2%000 kr. som det var tidligere. Kapi-
talkravet for aktieselskaber er usendret med 500k@OBor begge kapitalselskaber geelder
det at man kun behgver at indbetale 25 % af kapitalog altid mindst 80.000 kr. Det be-
tyder at man med den nye lov kan stifte et aktgksdd ved kun at fremskaffe 125.000 kr.
og den resterende del af kapitalen vil sta sorigetdehavende i regnskabet. Ud over kapi-
talens stgrrelse er der ogsa en reekke mere adrativistlempelser som ikke vil blive ud-
dybet her, da det ikke har relevans for opgavem soen samlet set bevirker, at selskabs-
stiftelsen er blevet simplere og ger det muligstéte selskaber uden brug af advokat eller

revisor.

Pa ledelsesomradet er der ogsa kommet flere vaighader for kapitalselskaberne. Den
kendte model med bestyrelse og direktion, hvoryelsten udpeger direktionen og hvor
bestyrelsen kun traeffer beslutninger af usaedvaaileg stor betydning, mens direktionen
udgver den daglige ledelse, kan stadig anvendes &faaktie- og anpartsselskaber. Det er

ogsa stadig muligt for anpartsselskaber at ladéytsdsen besta af samme personer som

 www.fsr.dk artikel "Fagligt notat om hovedpunkterne i dere sglskabslov” s. 1
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den daglige ledelse og dermed reelt kun have eidesorgan. Men som noget nyt kan
aktieselskaber ogséa veelge en ny ledelsesmodeldavoegentlige ledelsesrolle alene vare-

tages af direktionen, dette medfgrer dog i sa f&tlder i stedet skal oprettes et tilsynsrad.

Tilsynsradet skal udpeges af generalforsamlingehaodtil opgave at udpege direktionen
samt at fgre tilsyn med denne. Medlemmer af diogleih kan naturligvis ikke ogsa veere
medlemmer af tilsynsradet, og pa denne made estddig tale om en tostrenget ledelses-
form, men hvor tilsynsradets eneste befgjelset éra tilsyn med direktionen og reprae-
senterer selskabet i situationer, hvor der rejsgsmod medlemmer af direktionen eller
hvor direktionens medlemmer er inhabile. Medlemraeaf tilsynsradet skal ogsa som
bestyrelsen i dag underskrive revisionsprotokdlidtorskellen p& at have en bestyrelse
eller et tilsynsrad synes pa denne baggrund i akeget begreenset, idet mange bestyrel-
ser i dag reelt ikke laver andet end hvad der avétrfor et tilsynsrad. Det er nok naermere
et spgrgsmal om, at de nye muligheder inden faléeder kendte i blandt andet Tyskland
og England, og derfor ggr det nemmere for kapisktsderne at sammenligne sig med

selskaber fra disse lande, end det er at letterastmaitionen i de danske selskaber.

| forbindelse med omstruktureringer er der ogsa sk@ar eendringer, primaert forenklin-
ger, som skal lette omstruktureringerne for de sei8kaber. Navnlig anpartsselskaberne
kommer til at meerke lettelserne. Anpartsselskab&maemlig starre fleksibilitet angaen-
de valg af dokumenter, der skal udarbejdes vedrspgér og fusioner. Hvis anpartshaver-
ne er enige kan de nemlig undlade at udarbejdeksempel spaltningsplaner. | bade an-
parts- og aktieselskaber har kapitalejerne vedhexignulighed for at undlade vurde-
ringsmandsberetningen om kreditorernes stillingg ifald vil kreditorerne have mulighed
for at anmelde deres krav, saledes som det ogsifuationen i dag, hvor vurderingsman-
dens konklusion er, at kreditorerne ma antageseaé vingere stillet efter spaltningen eller

fusionen®

* www.fsr.dk artikel "Fagligt notat om hovedpunkterne i der sglskabslov” s. 5
> www.fsr.dk artikel "Fagligt notat om hovedpunkterne i dere mglskabslov” s. 11
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10. Skattereform 2009

Selskabers aktiebeskatning

Efter skattereformen er blevet vedtaget i maj ma2@@D, er der sket en del sendringer pa
aktieavancebeskatningsomradet. De nye regler bayigt selskaber nu kan seelge aktier i
datterselskaber og koncernselskaber skattefritatagjertid. Tab kan dog ikke fradrages.
Den hidtidige trears regel med hensyn til salgktiea er altsa opheevet. P4 den anden side
er selskaber fremover skattepligtige af alle avaned salg af de sakaldte Portefglje akti-
er, som er alle aktier der ikke er datterselskafesakller koncernselskabsaktier. Reglerne

geelder fra indkomstaret 2010.

De nye regler opdeler altsa aktiebeholdningerme tyiper, datterselskabsaktier, koncern-
selskabsaktier og portefglie aktier. Definitioned ge tre typer af aktiebeholdninger er

vigtig idet den afgar skattefriheden, derfor bliden oplistet her nedenfor.

1. Koncernselskabsaktier er aktier i selskaber, hvan tmar en bestemmende indfly-
delse over andre selskaber, det kan bade veerenvejmndel pd mere end 50 %
eller en mindre andel, men hvor man i stedet h@ltafestemmende indflydelse.
Definitionen er den samme som ved sambeskatnidgragke selskaber.

2. Datterselskabsaktier er aktier i et andet selskalp djerandelen er 10 % eller mere.
Dog skal man veere opmeerksom pa mellemholdingsadskabm bevirker at det
indirekte ejerskab er under 10 %, i s& fald eriklez tale om datterselskabsaktier.

3. Portefglje aktier er kort fortalt alle de aktieons ikke falder ind under nogen af de
to ovenstaende kategorier. Det vil sige aktier me@jerandel pa mindre end 10 %,

men derudover kan komme aktier i mellemholdingsdisk.

Aktierne kan skifte status, hvis for eksempel ettelselskabsaktiebeholdning kommer
under 10 %, sa vil den skifte status til en potfefaktie, nar det sker, bliver statusskiftet
betragtet som en skattefri afstaelse. Anskaffelsaasen for den nye portefgljeaktie bliver
handelsveerdien pa dagen for statusskiftet. Hvis stetlet gar den modsatte vej og en por-
tefolje aktie skifter status til en datterselsk&tisaeller koncernselskabsaktie, er der mod-

sat tale om en skattepligtig afstaelse, der medfmskatning.
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Begrebet mellemholdingselskaber har ikke betydfond/usik og Film A/S, idet der er en
direkte ejerandel for alle tre nye holdingselskat#over 10 %, i bade Musik og Film A/S
og Musik og Film Online A/S. Det kan veere af stetylnining hvilken aktietype aktierne i
Musik og Film Holding A/S har. Sa i greneration$sprocessen skal man veere opmaerk-
som pa hvilke konsekvenser det kan have, hvisksempel Kaj Holding ApS i en periode
kommer til at eje mindre end 10 % af de andre sdélek og dermed bliver beskattet af
avancer og udbytter. Efter de nye regler vil sdigkalesuden uanset ejertid, kunne modta-
ge skattefrit udbytte fra datterselskaber og kameelskaber®

Beholdningen af veerdipapirer ejet af Musik og Fiolding A/S vil alle betegnes som
portefaljeaktier, og der vil derfor ske beskatnafgdisse p& normal vis. Aktierne er alle
barsnoteredde aktier, og man har oftest ikke bemted samme aktie i 3 ar af gangen, sa

derfor har eendringen ikke den store betydning étskabet.

10.1. Nye regler for omstruktureringer
Der er maske ikke sket helt s& mange sendringegiiningen om omstruktureringer, som

man kunne have gnsket sig, idet blandt andet d#tettgede tilladelsessystem er opret-
holdt. Det vil sige at der stadig ved skattefrilspag, aktieombytning og tilfarsel af akti-
ver er mulighed for bade at sgge om tilladelse togndlade at s@ge om tilladelse. Der er
dog sket en markant aendring, idet reglerne om telbggraensning ophaeves og erstattes af
et holdingkrav.

Pa trods af dette holdingkrav er det dog nu mugftgrfalgende at gennemfgre yderligere
omstruktureringer inden for perioden, det er dodrat, at der ikke sker vederleeggelse
med andet end aktier i forbindelse med den ellezftbfalgende transaktioner. Ved yder-
ligere omstruktureringer inden for de 3 farstegaelder trearsregelen fra den seneste skat-
tefrie transaktion. Hvis der alligevel saelges inflade 3 ar, kan man opretholde den skat-
tefrie omstrukturering ved anmodning til Skat, ntE forventes at det kun er i absolutte
undtagelsestilfeelde, at man kan opnéa en s&dadeiitie’

& www.danskrevision.dkartikel ” Konsekvenser af skattereform 2009
" www.danskrevision.dkartikel ” Konsekvenser af skattereform 2009
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De gamle regler betgd, at der fra omdannelsesdatgeh ar frem, ikke kunne modtages
udbytte der overstiger resultatet far skat og eksttinaere poster. Dette ses ud fra en gen-
nemsnitsbetragtning, men dog saledes at man ikkdlkae fanget af et senere underskud.
For eksempel hvis man har et overskud fgrste drmpéo., som udloddes og sa aret efter et
underskud, betyder det ikke noget for udlodningéni, men har man sa igen i ar 3 over-
skud, skal underskuddet modregnes i det der kandddbk i ar 3. Man kan ogsa sige at
kendte underskud skal modregnes, fgr der kan udkddbytte i efterfalgende ar. Dette
geelder udelukkende for det skattefrie udbytte didoddes fra driftsselskaberne op i hol-
dingselskaberne, det udbytte der fra holdingsekskebudloddes til de enkelte aktionaerer
er ikke omfattet af begreensnin§eBette skyldes formentlig at udlodning til persohé-

ver beskattet hos den aktuelle aktionger og derftordelene begraenset.

Disse regler er bade komplicerede og forvirrendet. & sandsynligvis ogsa medvirkende
til, at de nu erstattes af nogle simplere reglamtidig har de gamle regler mistet deres
betydning, idet selskabers skattefrie aktiesaldkika laengere er betinget af 3 ars reglen.
Men da man selvfglgelig stadig ikke vil acceptesdrpomstruktureringsreglerne kan an-
vendes til at foretage skattefrie salg af aktiemllers var skattepligtige, bliver man ngd
til at indfgre en ny made at regulere salget aeaké pa. Holdingkravet som nu erstatter
udbyttebegreensningsreglerne og til dels tre afemegar ud pa at aktierne i holdingsel-

skabet i en raekke tilfeelde ikke kan seelges ded@sir efter omstruktureringén.

Holdingkravet geelder i 3 situationer, nemlig:
* Ved skattefri aktieombytning uden tilladelse ramrdes erhvervende selskabs ak-
tier i det erhvervede selskab. (holdingselskabet)
* Ved skattefri spaltning uden tilladelse rammeslsdier, der efter spaltningen ejer
mere end 10 % af kapitalen i et af de deltagenti&aiger. Det vil sige det indsky-
dende selskab, hvis dette stadig eksisterer gfdtrsngen og det eller de modta-

gende selskaber.

8 Kursusmateriale fra FRR, udarbejdet af Peter Kietsg Tommy Jensen
° SR-Skat 3/2009 "skattefrie omstruktureringer — ragler som falge af skattereformen” af SusannerKjee
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* Ved skattefri tilfgrsel af aktiver uden tilladelsemmes det indskydende selskabs

aktier i det modtagende selskab.

Aktierne i disse selskaber kan altsa ikke seelghs figrste tre ar efter omstruktureringens
vedtagelse. Til gengeeld er der ikke laengere naxfetoler hvor meget de pageeldende
selskaber kan udlodde. Seelges aktierne alligevaileti medfgrer, at omstruktureringen

bliver skattepligtig-°

10 SR-Skat 3/2009 "skattefrie omstruktureringer — ragler som falge af skattereformen” af SusannerKjae
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11. Spaltning af holdingselskab

Da sgnnerne og Kaj har meget forskellige behovrnsler til udlodning fra selskaberne, er
det relevant at se pa mulighederne for at spalskaeet Musik og Film Holding A/S. Sa-
ledes at de tre ejere far hvert sit holdingselskignefter kan den enkelte sa frit bestemme
hvad der skal udloddes fra holdingselskabet til pievate gkonomi. | Musik og Film Hol-
ding A/S er der endvidere en starre beholdningsafdipapirer. Mads, Mikkel og Kaj har
forskellige holdninger til, hvordan de skal admirese investeringerne og hvilke risici de
er villige til at tage i forbindelse med investeyamne. Dette problem bliver samtidig last

med en spaltning af holdingselskabet.

Kajs aktiebeholdning i Musik og Film A/S og Musiky &-ilm Online A/S vil sa efter en
spaltning ligge i hans eget holdingselskab, sonkas@ overdrages til Mads og Mikkels
holdingselskaber eller en tredjepart. Som det emmed et samlet holdingselskab vil det
typisk veere Kaj personligt, der overdrager sineeaktholdingselskabet i stedet. Sledes
kan handlerne efter spaltningen forega mellem abkskfrem for mellem personer, hvilket
kan maske vaere en fordel senere i generationdskifibet. Hvorvidt det er en fordel eller

en ulempe vendes der tilbage til senere i opgaw@nget bliver relevant.

Kaj vil med denne spaltning fa sit eget holdingsals og dette holdingselskab kan han
stadig have, efter han er helt ude af driftsselekad Det kan veere en fordel, hvis han
stadig gnsker at have nogle erhvervsmaessige akéiiiteller hvis han gnsker at fortsaette
med at handle med veerdipapirer. Det giver ham hgis ogsa mulighed for at kontrolle-
re udbetalinger af lan og udbytte fra sit eget imggelskab efter salget af driftsselskaber-
ne, saledes bevarer Kaj fleksibiliteten og konémolaf sin egen gkonomi og beskatnings-
forhold.

11.1. Selskabsretlige forhold ved spaltning
Lovgrundlaget for at spalte et selskab efter demswelskabslov findes i § 254, som siger:

" Generalforsamlingen i et kapitalselskab kan tredéeslutning om spaltning af kapitalsel-

skabet. Ved spaltningen overdrages aktiver og igtglser som helhed til flere bestaende
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eller nystiftede aktie- eller anpartsselskaber nvederlag til det indskydende kapitalsel-
skabs kapitalejere. Generalforsamlingen kan mednsarfiertal treeffe beslutning om en
spaltning, hvorved kapitalselskabet overdrager ehad sine aktiver og forpligtelser til et
eller flere bestdende eller nystiftede kapitalsgtgk. Overdragelserne kan gennemfares

uden kreditorernes samtykke..”

| lovteksten er det klart at der er tale om 2 tyglespaltninger. Forskellen pa disse to spalt-

ningsformer bliver omtalt senere i afsnit 11.2.

Spaltningen opdeles jf. loven i en reekke oversrifsom gennemgar spaltningen fra start

til slut. Nedenfor opdeles spaltningen i 8 trin:

Spaltningsplan jf. 8 255

Spaltningsredeggarelse jf. § 256

Mellembalance jf. § 257
Vurderingsmandsberetninger og erklaeringer jf. §268
Indsendelse og offentliggarelse, jf. 8§ 262

Beslutning, jf. 8 263-266

Evt. Godtggarelse til selskabsdeltagere, jf. 8 267

© N o g s~ w D PE

Retsvirkning og registrering, jf. § 268-269

Ud over disse 8 trin er der 8 270, som siger alub@ager om lodrette spaltninger kan
treeffes af det centrale ledelsesorgan. En lodra@trspg er hvor samtlige aktier i det ind-
skydende selskab ejes af de modtagende selskadesik og Film Holding A/S er det jo
netop tilfeeldet, og derfor kan beslutningen treetfieskte af bestyrelsen, frem for af gene-
ralforsamlingen, som ellers normalt skal treeffellt@gng om spaltning jf. selskabslovens
8§ 164 stk. 1

De mest interessante punkter set med revisorsigimenstaende kareplan er spaltnings-
planen og vurderingsberetningen, idet disse oftéatbejdes helt eller delvist af selskabets
revisor i samarbejde med bestyrelsen.
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Farste trin er at bestyrelsen opretter og undeamskii forening en spaltningsplan. Spalt-

ningsplanens hovedformal er at sikre at alle folenfdrhold er pa plads, saledes at der

ikke opstar tvivl om de forskellige forhold i spaiigen. Spaltningsplanen skal indeholde

falgende punkter:

1)

2)

3)

4)
5)

6)

7)

8)

9)

kapitalselskabernes navne og eventuelle binavranter om det indskydende ka-
pitalselskabs navn eller binavn skal indga somwbirfar et modtagende kapitalsel-
skab,

kapitalselskabernes hjemsted,

en ngjagtig beskrivelse og fordeling af de delaldiver og forpligtelser, som skal
overfares eller forbliver i hvert af kapitalselskabe, der deltager i spaltningen,
vederlaget til kapitalejerne i det indskydende talpelskab,

fordelingen af vederlaget, herunder kapitalandele modtagende kapitalselskaber,
til kapitalejerne i det indskydende kapitalselskalkriteriet for denne fordeling,
tidspunktet, fra hvilket de kapitalandele, der a@uett ydes som vederlag, giver ret
til udbytte,

de rettigheder i et modtagende kapitalselskabitiggges eventuelle indehavere
af kapitalandele og geeldsbreve med seerlige rettgghiedet indskydende kapital-
selskab,

eventuelle andre foranstaltninger til fordel fodémavere af de i nr. 7 omhandlede
kapitalandele og geeldsbreve,

notering af de eventuelle kapitalandele, der ydes gederlag, samt eventuel udle-

vering af ejerbeviser,

10)tidspunktet, fra hvilket det indskydende kapitad&abs rettigheder og forpligtelser

regnskabsmaessigt skal anses for overgaet, jf4 stk.

11)enhver seerlig fordel, der gives medlemmerne aftabggiskabernes ledelse

12)udkast til vedteegter, jf. 88 28 og 29, hvis der gpdltningen dannes et eller flere

nye kapitalselskaber.

Bestyrelsens redeggrelse, som er trin 2, skaldoekbg begrunde spaltningsplanen, herun-

der vederlaget til selskabsdeltagerne i det indskglé selskab. Ogsa denne redeggrelse
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kan kapitalejerne i enighed vedtage at undladen atlelet har nogle direkte konsekvenser
jf. 8 256. Der kan vedleegges et spaltningsregndkatiket efterhanden er kutyme.

Hvis spaltningsplanen er underskrevet mere endréedst efter seneste arsrapport, far trin
3 om mellembalancer relevans, der skal nemligfasBudarbejdes en mellembalance, som
hgjest ma vaere 3 maneder gammel nar spaltningsplamerskrives Jf. selskabsloven §
274. For Musik og Film A/S bliver det saledes ikledevant med mellembalancer, idet

spaltningen kan foretages indenfor de ovennaewidbdrisonter.

Vurderingsmandsberetning og erklaeringen under4yimdeholder 3 ting: vurderingsbe-
retning om apportindskud, vurderingsmandsudtaleteespaltningsplanen og vurderings-
erkleering om kreditorernes stilling. Da der ikkenKalive tale om apportindskud i Musik

og Film A/S, er det de to andre, som er interegsaaénne opgave.

Vurderingsmandsudtalelsen om spaltningsplanen @r rs@avnet antyder, en vurdering af
veerdianseettelsen af aktiver og passiver der owsfgspaltningen samt en vurdering af
det eventuelle vederlag. Kapitalejerne kan i emdgheslutte, at der ikke skal udabrejdes
sadan en udtalelse jf. selskabsloven § 259 stlddfalelsen skal sikre at aktiverne overfg-
res til den korrekte veerdianseettelse og at detaftaderlag er korrekt fastsat og eventuel-

le afregninger i andet end kontanter mindst svédrdet aftalte vederlag.

Der skal endvidere laves en kreditorerklaering, hvarderingsmanden redeggr for at in-
gen kreditor er darligere stillet efter spaltningan far. Denne erklaering kan ogsa undla-
des hvis kapitalejerne er enige herom. Jf. selséabs § 260 har kreditorerne senest 4
uger efter spaltningen er besluttet i alle bestédwpitalselskaber, der deltager i spaltnin-
gen, ret til at anmelde deres fordringer, hvis edrtgsmanden i sin erkleering konkluderer
at kreditorerne er ringere stillet end far spalgein eller hvis kapitalejerne har undladt at fa
en sadan erkleering udarbejdet. Jf. § 261, pa dggrbiad kan der i nogle tilfeelde veere
god mening i at f& en vurderingsmandserkleeringt)ad@ man derved undgar at kredito-

rerne far ret til at anmelde deres krav.
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Ifglge selskabslovens § 37, som handler om hvenkalenvaere vurderingsmaend, skal vur-
deringsberetningen udarbejdes af uvildige sagkyndigderingsmaend. Denne vil i praksis
ofte veere selskabets revisor. Der er dog indimelidagwet draget tvivli om, hvorvidt revi-
soren er uvildig, men idet revisor jo tilsvarendklarer sig om rigtigheden af selskabets
arsrapport osv. og i den forbindelse ogsa skal weegitdig, ma revisor betragtes som en
uvildig person medmindre andre konkrete forholdrtahod.

Trin 5 bestar udelukkende af, at Erhvervs- og sdisktyrelsen skal modtage en kopi af
spaltningsplanen senest 4 uger efter at den errskréget. Denne spaltningsplan bliver
derefter offentliggjort pa Erhvervs- og selskabssens hjemmeside. Hvis der er lavet
vurderingsmandsberetninger eller erkleeringer sksdedligeledes indsendes og offentlig-

gares, saledes at kreditorerne eventuelt kan aendeics krav.

Trin 6 handler om selve beslutningen om gennenggrelf spaltningen, og det er her at 8
270 kommer til sin ret for de lodrette spaltninggrdermed ogsa for Musik og Film A/S,
idet de ikke behgver at holde generalforsamlingafagennemfarer beslutningen, idet den-
ne kan treeffes af det centrale ledelsesorgan estBéslutningen skal senest treeffes 4 uger
efter offentligga@relsen i trin 5.

Trin 7 om vederlag er ikke relevant i dette tilfaglda der i Musik og Film A/S ikke bliver

tale om afregning i form af kontant vederlag.

Sidste trin er trin 8 og det handler om retsvirlg@n og registrering af spaltningen, 8 268
opremser en lang reekke ting som skal vaere pa fiadat spaltningen kan traede i kraft,
men grundlaeggende kan man sige at hvis trin 1géenemfgrt vil spaltningen ogsa vaere
klar til registrering og dermed treede i kraft. Retigaringen af alle de deltagende selskaber
skal ske ved Erhvervs- og selskabsstyrelsen, s@nager efter spaltningen er besluttet i
trin 6. Nar alle de 8 trin er gennemfart er spaljein en realitet og der vil nu veere 3 selv-
steendige nye holdingselskaber frem for det tidégdusik og Film Holding A/S, se evt.
figuren pa side 37.
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11.2. Spaltning skatteretligt
Definitionen pa spaltning fremgar af fusionsskattehs § 15 a, stk. 2:

Ved spaltning forstds den transaktion, hvorvededskaib overfarer en del af eller
samtlige sine aktiver og passiver til et eller #dexksisterende eller nystiftede selska-
ber ved i samme forhold som hidtil at tildele sse¢skabsdeltagere aktiver eller an-

parter og eventuelt en kontant udligningsstim

Spaltningen kan laves savel skattefri som skag#gliEn skattepligtig spaltning bevirker

naturligvis, at der sker beskatning af spaltningdnsamme made som ved salg. Til gen-
geeld vil man opna et hgjere afskrivningsgrundldgt aktiverne i sa fald overdrages til

handelsveerdi, som typisk er hgjere end den alleaésledevne skattemaessige veerdi. En
skattepligtig spaltning vil ofte kreeve en ret gddriditet, idet skatten skal betales nu og
her.

I Musik og Film Holding A/S’ situation hvor aktieeni holdingselskabet har veeret ejet i
mere end 3 ar, vil der ikke ske beskatning af akti@cen pa selve aktierne i driftsselska-
berne. Men da der ligger en aktiebeholdning i hgdelskabet, vil avancer og tab skulle
opggres og beskattes ved skattepligtig spaltnimgritmod man ved en skattefri spaltning
vil kunne succedere i anskaffelsessummer og aredkafitidspunkter. Derfor er det som
oftest, og i hvert fald i Musik og Film Holding A/8lIfselde, mest interessant at se pa de
skattefrie muligheder for at spalte. Derfor er déét efterfglgende udelukkende den skat-

tefrie spaltning, der bliver lagt vaegt pa.

Lovgrundlaget for gennemfgrelse af en skattefritapay med forudgaende tilladelse fin-

des i FUSL 88 15 a og b, men ved lov nr. 343 afap8il 2007 er der ogsa abnet en mulig-
hed for, at spaltning kan gennemfgres uden foruthi@élladelse. Man kan altsa frit vael-

ge at spalte et selskab uden tilladelse, hvis rkie@ #nsker at bruge tid og kreefter pa at
sage tilladelse, eller hvis man ikke kan opnadélaen fra Skat. Jf. fusionsskattelovens §
15 a, stk. 1, nr. 6 kan der dog ikke spaltes udlewl¢lse, hvis det indskydende selskab har
mere end en selskabsdeltager, og en eller fledtsaé har veeret selskabsdeltagere i min-

dre end 3 ar, uden at have radet over flertallstehmerne og samtidig er eller ved spalt-

' FRR, skattefri spaltning s. 1
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ningen bliver selskabsdeltager i det modtagendskale] hvor de tilsammen rader over
flertallet af stemmerne. Denne regel er lavet t®ilae, at mulighederne for skattefri spalt-
ning ikke bruges som alternativ til et skattepliggsalg af en aktivitet. Bade Mads, Mikkel
og Kaj har dog ejet aktierne i mere end 3 ar, séedékke noget til hinder for, at der kan
spaltes uden tilladelse. Laver man spaltningen titladelse er der dog en raekke yderlige-

re krav, som skal opfyldes.

Det vil klart veere en fordel, hvis Musik og Film lding A/S kan fa tilladelse fra Skat til at
gennemfgre den skattefrie ophgrsspaltning, da daedker fritaget for yderligere krav
som falge af manglende tilladelse. For at fa télad fra Skat skal spaltningen vaere forret-

ningsmeaessigt begrundet og formalet ma ikke veerteskaldragelse eller skatteundgaelse.

Det er lidt sveert at sige hvordan Skat preecistwitlerer den erhvervsmaessige begrundel-
se i Musik og Film Holding A/S. Der er dels uenighem selskabets drift, og hvis man
veelger at forsgge at skaffe en kgber udefra tit kaajdel af selskaberne, kan man endvide-
re argumentere for, at spaltningen er ngdvendigafdiltraekke den salgskapacitet, som
selskabet mangler i den fremtidige drift. Det espargsmalet om det er nok til at Skat vil
vurderer det som en forretningsmaessig begrundeélseanden begrundelse kan veere, at
der er uenighed i ledelsen, idet Kaj, Mads og Mikkke gnsker at investerer de frie mid-
ler pA samme made, og de er uenige om udbytteqialitifor selskabet. Det er dog praksis
fra Skats side, at der stilles strenge krav tiludokntation for denne uenighed og for at det
pavirker selskabets drift, isaer nar der er talefamiliemaessige relationer. Det kan derfor
maske veere svaert at komme igennem med en tillag&ldenne baggrufd

Safremt tilladelsen ikke opnas kan spaltningenigtéatetages, dog indtraeder der et hol-
dingkrav, jf. tidligere afsnit 10.1. Aktierne i libhgselskabet kan ikke seelges fra spalt-
ningsdatoen og 3 ar frem. Det vil sige, at hvisltspagen gennemfares fagr et eventuelt
salg til en person udefra, skal der ga tre ar fatsingen, far salget kan finder sted. Det
kan selvfglgelig veere en ulempe hvis man finder #te kapacitet inden da. Men mon
ikke den rigtige person vil veere villig til at ventre &r med at overtage aktierne i Kajs hol-
dingselskab, mod en kompensation pa anden vispglaleis en hgjere lgn indtil overta-

12 Michael Serup: Generationsskifte Omstruktureringay
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gelsen eller andel i overskuddet. Det er i forvapmlsomt om Kaj er villig til at slippe
aktierne lige med det samme, da han som tidliger&lo ikke gnsker gjeblikkelig tilbage-
treeden fra virksomhedens drift. Sa alt i alt sesats greensen ikke som nogen vaesentlig

hindring.

Der findes 2 typer af spaltninger, grenspaltningopigrsspaltning. Hvor grenspaltning
betegner situationen, hvor man udspalter en deirkéomheden til et nyt selskab. Gren-
spaltning kan for eksempel anvendes nar der eotaléorskellige typer af aktiviteter, som
man gnsker adskilt i forskellige selskaber. Dettekrav ved grenspaltning, at den udspal-
tede enhed udggr en selvsteendig organisatorisidenget den kan fungere for egne mid-
ler®. Ophearsspaltning er hvor man spalter et eksistierselskab til et antal nye selskaber,
og hvor det oprindelige selskab ikke leengere eksstefter spaltningen, deraf navnet op-
hgrsspaltning. De lidt skrappe krav til grenspalgnmed hensyn til en selvsteendig organi-
satorisk del og at kunne fungere for egne midleifker at ophgrsspaltning i mange til-

feelde er nemmere at anvende, isger nar det er geklskaber man ansker at spalte.

I Musik og Film Holding A/S hvor man gnsker at ddit eksisterende selskab i tre, er det
naturligt at veelge en ophgrsspaltning, hvor Mugikkdm Holding A/S efter spaltningen
ikke laengere vil eksisterer. Denne lgsning er tibat ga til, og indebaerer at det eksiste-
rende selskab simpelthen deles i tre nye selskaldra de tre ejeres ejerandele, saledes at
der fordeles med 37,5 % til Mads Holding, 37,5 paviikkel Holding og endelig 25 % til
Kaj Holding. Nedenstaende figur illustrere selslsatuskturen i koncernen henholdsvis far
og efter spaltningen.

'3 Sgren Halling-Overgaard & Birgitte Sglvkeer OlesBrnerationsskifte s. 376 og FUSL § 15 a stk. 3
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Figur: Spaltning af Musik og Film Holding A/S

For spaltningen:

Musik og Film
Holding A/S

Musik og Film Musik og Film
AIS Online A/S

Efter ophgrsspaltning:

Kaj @ Mikkel

Kaj Holding Mads Holding Mikkel Holding
ApS ApS ApS

Musik og Film Musik og Film

A/S Online A/S

Kilde: Egen tilvirkning

Man kan ved en ophgrsspaltning frit veelge hvordeseviaget skal erleegges, men i dette
tilfeelde er der udelukkende tale om vederlag i fafraktier i de nye selskaber. Havde der
veeret tale om et kontant vederlag bliver et sadeskdttet hos aktionzererne som udbytte

ved grenspaltning og som aktieavance ved ophgtaspal men som sagt vil der i dette
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tifeelde udelukkende blive afregnet i aktier. Damsaccederer i aktiernes anskaffelses-
summer og anskaffelsestidspunkter, vil der ikke lségkatning ved spaltningen, men farst
den dag aktierne i de tre nye holdingselskabeeblafhaendet igen. Dog vil anskaffelses-
tidspunktet veere tidspunktet for spaltningen, hwign laver en skattefri spaltning uden

forudgdende tilladels¥.

11.3. Spaltning af Musik og Film Holding A/S
Spaltninger skal normalt godkendes af selskabetsrekrer, og derfor skal der afholdes

en ekstraordineer generalforsamling hvorpa spalémingdtages, men da der her er tale om
en lodret spaltning, hvor samtlige aktier i detskyblende selskab ejes af de modtagende
selskaber, kan beslutningen om spaltningen traaffeket centrale ledelsesorgan, i Musik
og Film A/S vil det sige bestyrelsen. Nar Musik lim Holding A/S skal spaltes skal der
altsa jf. tidligere afsnit, udarbejdes en spaltsjsign, spaltningsredeggrelse, spaltnings-
regnskab med vurderingsmandens erkleering om vededreditorernes stilling, eventu-
elt mellembalance, protokollat for den generalforag eller bestyrelsesmgde, hvor spalt-
ningen vedtages samt vedtaegter for de nye selskdbkumenterne skal indsendes sam-
men med anmeldelsen af spaltningen til Skat seheséned efter vedtagelsesdatoen for

spaltningert?

Spaltningen kan foretages med tilbagevirkende krafop til 6 maneder bagud, derved er
det muligt for de fleste spaltninger at traede iftkvad afslutningen af et regnskabsar, og
man sparer derved en del arbejde, idet den rewddesesrapport kan ligge til grund for

spaltningsregnskabet, og man undgar dermed, aleskdarbejde mellembalancer. Dette
bliver naturligvis ogsa tilstreebt i Musik og Filmoling A/S, da det udelukkende er aktio-
naererne selv der tager beslutningen, burde detkg vaere noget problem, at det bliver

inden for 6 maneders greensen.

En stor del af de dokumenter der skal ligge tilngkdor spaltningen udarbejdes ikke af
revisoren, men i stedet af selskabets advokat,eofprdvil de ikke blive udarbejdet her i

opgaven. Dog er det revisoren, som i dette tilfadder spaltningsregnskabet, hvor aktiver

“ www.bdo.dk— artikel: skattefri spaltning — med og uden titise
' Sgren Halling-Overgaard & Birgitte Sglvkeer OlesBrnerationsskifte s. 380
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og passiver opdeles i de 3 nye selskaber, sandgesrkisig om vederlag og kreditorernes
stilling. 1 Musik og Film Holding A/S er der stoset ingen kreditorer og vederlaget bliver
udelukkende afregnet i aktier, hvorfor erkleeringeikke er seerlig interessante og vil der-

for ikke blive gennemgaet yderligere.

Ifglge tidligere afsnit om den nye selskabslov $elskabet mulighed for i enighed at fra-
veelge spaltningsredeggrelsen, vurderingsmandsisdtaleg vurderingsmandserklaeringen
om kreditorernes stilling. Det er derfor beslutatder ikke udarbejdes spaltningsredegg-
relse, men dog at der alligevel udarbejdes vurdenrandsudtalelse og erklaering om kre-
ditorernes stilling, da revisor kender virksomhedangodt og der derfor ikke vil vaere de
store omkostninger forbundet hermed. P& den mé&de sian sig samtidigt at kreditorerne

ikke far mulighed for at anmelde sine krav.

Ved spaltningen skal der besluttes hvilken typsksdd de tre nye holdingselskaber skal
veere. Der kan frit oprettes anpartsselskaber akBeselskaber. Ved at veelge anpartssel-
skaber undgar man kravet om en bestyrelse ell@swtsrad, hvilket i dette tilfeelde letter

en del af det administrative arbejde ved selskabdda der kun er tale om holdingselska-
ber hvor der ingen reel drift er, ud over lidt hahohed veerdipapirer, sa er der ingen grund
til at have nogen bestyrelse. Den bestyrelse dewvdgaet i Musik og Film Holding A/S

bestod blot af Kaj, Mads og Mikkel, sa nu hvor @& hvert sit selskab, gnsker de egentlig

ikke laengere at sidde i hinandens bestyrelser, &lleave andre til at sidde i bestyrelsen.

Samtidig behgver man ved ApS kun binde en selskapitsk pa 80.000 kr. frem for
500.000 kr. ved aktieselskab. Mads, Mikkel og Kaner dog, at da greensen med de
80.000 kr. frem for 125.000 kr. som hidtil har veageensen er sa ny, at den maske endnu
ikke har slaet igennem i omverdenens bevidsthadekeempel banker og kreditorer. De
synes at forskellen alligevel er meget lille og geme er jo alligevel til stede i selskaberne,
sa derfor vil de ikke risikerer negative oplevelged samarbejdspartnerne. Det bliver der-
for besluttet, at der skal stiftes 3 anpartsselskabed en anpartskapital hver pa 125.000
kr. Den eneste betydning det har for spaltningeateorskellen pa selskabskapitalen regu-

leres over overfart resultat, hvilket ses af netfarale opstilling.
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Spaltningsregnskabet udarbejdes efter reglernsrégmskabslovens § 129, og er en opde-
ling af aktiver og passiver, saledes at man opeéareatentlige dbningsbalance i de 3 nye
selskaber. Der tages udgangspunkt i Musik og Filotdidg A/S’ sidste regnskab, som

stort set deles efter ejerandelene, dog er derssgmtilrettet i overfart resultat, saledes at

selskabskapitalen i hvert holdingselskab rammearddkede 125.000 kr.

Spaltningsregnskab:

Musik og Film  Kaj Holding Mikkel Holding Mads Holdi ng

Holding A/S ApS ApS ApS
Ejerandel 100% 25% 37,50% 37,50%

Aktiver

Goodwill 401.423 100.356 150.534 150.534
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 9.066.010 2.266.503 3.399.754 3.399.754
Anlaegsaktiver i alt 9.467.433 2.366. 858 3.550.287 3.550.287
Tilgodeh. hos tilknyttede virksomheder 1.828.855 457.214 685.821 685.821
Likvide beholdninger og veerdipapirer 2.587.974 646.994 970.490 970.490
Omseetningsaktiver i alt 4.416.829 1. 104.207 1.656.311 1.656.311
Aktiver i alt 13.884.262 3.471.066 5.206.598 5.206.598
Passiver

Virksomhedskapital 500.000 125.000 125.000 125.000
Nettoopsk. Efter indre vaerdi 8.204.795 2.051.199 3.076.798 3.076.798
Overfart resultat 4.877.001 1.219.250 1.891.375 1.891.375
Egenkapital i alt 13.581.796 3.395.449 5.093.174 5.093.174
Leverandgrgeeld 6.000 1.500 2.250 2.250
Selskabsskat 29.799 7.450 11.175 11.175
Skyldigt udbytte 266.667 66.667 100.000 100.000
Kortfristet geeld i alt 302.466 75.617 113.425 113.425
Passiver i alt 13.884.262 3.471.066 5.206.598 5.206.598

Som det fremgar af ovenstaende tabel er spaltninrsik og Film Holding A/S ganske
simpel, idet alle aktiver og passiver simpeltheteslefter ejerforholdene. Veerdipapirerne
er delt pa en sadan made, at hver af de tre aktéoriaar faet veerdipapirer svarende til ens
veerdier pa spaltningstidspunktet, men de har niguislikke faet helt de samme aktier, da
ikke alle var i et antal deleligt med 3. Det erunhgvis sjeeldent at det er muligt at spalte
sa simpelt. Hvis der for eksempel indgar en ejendben andre materielle aktiver i selska-
bet, kan disse jo ikke altid fordeles ligeligt neefl de nye selskaber, men i stedet ma man

veelge hvilket selskab aktivet skal vaere i eftettapayen og derefter fa de resterende akti-
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ver fordelt, for til sidste at ende ud med det vidg som skal afregnes mellem selskaber-

ne.
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12. Aktieombytning

Begrebet aktieombytning betyder at aktier i etlsdsombyttes med aktier eller anparter i
et andet selskab for samme veerdi. Definition pdeaktbytning findes i aktieavancebe-

skatningslovens § 36, stk. 2:

Ved ombytning af aktier forstads den transaktiomrirgd et selskab erhverver en andel i et
andet selskabs aktiekapital med den virkning, atog@ar flertallet af stemmerne i dette
selskab, eller, hvis det allerede har et sadantdleerhverver en yderligere andel ved til
gengeeld for veerdipapirer tilhgrende aktioneererneti andet selskab at tildele dem aktier

eller anparter i det fagrste selskab og eventuelk@mtant udligningssum.

Ombytningen kaldes sommetider ogsa for en uegefudign, da kontrollen af et selskab
overdrages til et andet selskab, men dog udenraskd® en sammensmeltning af de to
selskaber, som jo er tilfeeldet ved en normal fusi@mbytningen anses som udgangspunkt
for en afstaelse af aktierne, hvilket normalt viédfiare beskatning, men jf. § 36, stk. 3 i
aktieavancebeskatningsloven er der mulighed fdawa en sadan ombytning skattefrit.
Ombytning er iseer populeert i de situationer, hvanmensker, at skabe en holding-
konstruktion, som i figuren nedenfor. Det vil siggor man fgr ombytningen har en person
der ejer et driftsselskab, skubber man ved ombgamret selskab ind imellem personen og
driftsselskabet, ved at ombytte personens aktoifisselskabet med tilsvarende aktier i

holdingselskabet.

Ved aktieombytning har man, som ved spaltning, gindd for at sgge tilladelse til ombyt-
ningen eller gennemfgre denne uden tilladelse edaigt ved ombytning et krav for at man
kan gennemfgre uden tilladelse, at aktionaeren éstelnmende indflydelse i det ombytte-

de selskalf®

16 SR-Skat 3/2009 "skattefrie omstruktureringer — ragler som falge af skattereformen” af SusannerKjeae
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Figur: Aktieombytning som skaber holdingkonstruktio

Far ombytningen: Efter ombytningen:

Holdingselskab
A/S
Driftsselskab
A/S
Driftsselskab
A/S

Kilde: Egen tilvirkning

Aktieombytning kan kun laves, nar der er bestemraendflydelse mellem de deltagende
selskaber og konstruktionen nedenfor vil derforlskiaves i 2 step, nemlig farst aktieom-
bytning, derefter ophgrsspaltning af det nye sélsisom tidligere beskrevet er det efter
skattereformen muligt, at foretage mere end en mikisirering i traek, idet tre ars reglen i
sa fald blot vil geelde fra den senest foretagnetirkisirering. Man kan jo undre sig over,
at der er krav om bestemmende indflydelse ved omityen, nar denne bestemmende
indflydelse uden problemer kan ophaeves umiddeliatefter, for eksempel i form af
efterfglgende spaltning. | bemaerkningerne til Igv&®r direkte naevnt denne mulighed
Det har dbenbart ikke veeret hensigten, at denestede indflydelse nadvendigvis skal
opretholdes, og derfor virker det lidt underligt,n@an stadig ikke kan lave en ombytning

uden, at der er bestemmende indflydelse fra detevhnde selskab.

7 SR-Skat 3/2009 "skattefrie omstruktureringer — rggler som fglge af skattereformen” af SusannerKjae
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Figur: Aktieombytning i Musik og Film Holding A/S

Kaj Holding Mads Holding Mikkel Holding
ApS ApS ApS
Musik og Film
Holding A/S
Musik og Film Musik og Film
AIS Online A/S

Kilde: Egen tilvirkning

Det er alt andet lige mere administrativ tungtslatlle gennemfgre farst en aktieombyt-
ning og derefter spaltning, frem for at kunne faget ombytningen direkte i de tre selska-
ber, som er gnsket i Musik og Film Holding A/S, nt&t kan man altsa ikke pa nuvaeren-
de tidspunkt. Da resultatet giver det samme, uamseman skal gennemfgre det i to step
eller direkte, kan det veere interessant, at bed&TS#n tilladelse til, at gennemfgre aktie-

ombytningen direkte ud i de tre holdingselskabeauéne for tilladelse er som i de andre
tilladelsessituationer en individuel vurdering, hwer laeegges vaegt pa den forretnings-
maessige begrundelse og om der er til hensigt atdeatteundgaelse eller skatteudskydel-

Se.

Ved kun at lave en spaltning som beskrevet i afshiB vil de to driftsselskaber miste mu-
ligheden for sambeskatning, idet ingen af de oggeihde selskaber ejer mere end 50 %.
Hvis for eksempel Musik og Film Online A/S pludgsebegynder at give underskud, vil
man ikke have mulighed for at modregne dette ukders Musik og Film A/S’ resultat, da
disse selskaber ikke er sambeskattet. Hvis manegnak bevare denne sambeskatnings-

mulighed kan det i stedet veere en mulighed at émvaktieombytning, sdledes at det eksi-
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sterende Musik og Film Holding A/S bevares og detedet kommer 3 nye holdingselska-
ber ovenfor. P4 den made vil selskaberne Musik iblg Bnling A/S og Musik og Film
A/S veere sambeskattet med Musik og Film A/S Holdwg derfor vil underskud i et af
selskaberne indirekte blive modregnet i det andiskab, da alt skatten afregnes fra hol-
dingselskabet. Dog vil underskud i de tre nye hjdelskaber, stadig ikke kunne udnyttes,
da ingen af disse selskaber selvsteendigt har bestade indflydelse i det underliggende
Musik og Film Holding A/S.

Med denne konstruktion vil der stadig veere et fedtleldingselskab og det er derefter akti-
erne i dette holdingselskab, der kan handles md@megnnerne og Kaj.

Ulempen ved at lave denne konstruktion er natudigat der skabes et selskab mere, og
dermed fglgende mere administration for aktionaereret er ikke omkostningsfrit at
have et selskab, der er blandt andet omkostninigeavisor og advokat mv. Da selskabet
ikke har noget egentligt formal, kan man jo vurgatedenne omkostning er overfladig. En
anden ulempe er at aktiebeholdningen i Musik omMlS, pa denne made vil blive i det
feelles holdingselskab, og da et af problemernepmetp at aktionaererne har forskellige
holdninger til administrationen af denne beholdnisgmt villighed til risiko, bliver det jo
ikke lgst med en aktieombytning. Man kan naturkgvéelge, at seelge aktiebeholdningen
og flytte midlerne, via udbytte, op i de tre holgselskaber ovenfor, men det kan betyde
salg af aktier pa et ugunstigt tidspunkt og dermedifarer tab.

Ulemperne skal naturligvis males mod den poteatifeltdel der ligger i, at kunne sambe-
skatte Musik og Film A/S og Musik og Film Online&/Hvor stor veerdi denne mulighed
har, afhaenger af hvilke fremtidsudsigter der erNwsik og Film Online A/S og det er

reelt kun Kaj, Mads og Mikkel der kan foretage demdering. Sa de ma foretage en be-
slutning ud fra deres vurdering af hvor stor refesvrag mulig veerdi en sambeskatning har,

og sammenholde det med ulemperne.
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13. Delkonklusion

Der er ingen tvivl om at det er optimalt at Madskk&l og Kaj far hvert sit holdingsel-
skab. Det vil lgse problemerne med de forskelligsker til udbytte og samtidig vil hver
aktionaer kunne administrere midlerne i holdingsabst efter egne gnsker og efter den
risikoprofil der passer til den enkeltes privatauaiion. Spargsmalet er sa om denne op-
splitning skal ske ved aktieombytning eller vedIspag. Det besluttes at ga videre med
spaltning, idet fordelene ved ombytning ikke vuedeat veere store, da man ikke forventer
betydelige underskud i nogle af driftsselskabergalerfor ikke vil have brug for at sam-
beskatte de to selskaber. Den ekstra administraipgave, der ligger i at have endnu et

selskab i koncernen er heller ikke tiltalende.

Derfor besluttes det at spalte det eksisterenddirigdelskab, Musik og Film Holding A/S

i tre selvsteendige holdingselskaber ved en skatipfigrsspaltning. Far gennemfarelsen
af spaltningen skal der tages stilling til, om dkal sgges tilladelse til spaltningen. Da Kaj
alligevel ikke gnsker at treede ud af selskabet detdamme, ses der ingen seerlig grund til
at sgge tilladelsen. Det er i forvejen meget tamis om SKAT vil give tilladelsen, idet det

er meget sjeeldent, at der gives tilladelse pa hmgbaf uenighed i ledelsen nar denne ikke
direkte kan pavises og der tilmed er tale om farélationer. Pa den baggrund besluttes

det at spare tiden og ressourcerne og i steddeqjden tilladelse.

For at spaltningen tjener til sit endelige formgkeinerationsskiftet, skal man have ophaevet
de aktieklasser der er i dag, for ellers har MagidMikkel stadig ingen magt i driftsselska-
berne. Denne opheevning af aktieklasserne skal@ksphltningen. Det vurderes pa bag-
grund af ovenstaende domme, at Skat vil give gllsel til denne ophaevning af aktieklasser
i et bindende svar, men det skal man naturligvisHzekreeftet, inden man gar i gang. Ef-
ter aktieklassernes ophaevelse vil Mads og Mikkaitéd medindflydelse og magt i selska-
bet, idet de hver iseer vil have 37,5 % af stemmarae Kajs 25 %.

Pa denne made er forberedelserne til det endetigergtionsskifte pa plads, derfor vil det

nu i stedet veere driftsselskabernes fremtid deebknalyseret pa, idet Kajs andel i drifts-
selskaberne ogsa skal atheendes, far generatidesskiendeligt.
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14. SWOT - Analyse

Efter at have kigget pa mulighederne for at akti@mee far hvert sit holdingselskab, vil

fokus nu i stedet flyttes til det naeste step akegationsskiftet. Generationsskiftet slutter jo
ikke der, det skal ogsa afklares, hvad der skaihské Kajs aktier i driftsselskaberne. Nae-
ste skridt er derfor at kigge pa driftsselskaberfnesitid, hvorfor virksomhedens strategi-
ske situation bliver analyseret ved hjeelp af enidkiSWOT-analyse. SWOT-analysen
bliver i lyset af den strategiske situation for Mugg Film A/S netop her i generationsskif-
tefasen. SWOT-analysen beskriver, styrker, svaghedeligheder og trusler, hvor de to

farste ser pa virksomhedens interne faktorer ogodsidste pa de eksterne faktorer.
SWOT-analysen bruges dels til at opsumere de wgtigtrategifaktorer og dels til at dan-
ne grundlag for at identificere behov for forandert®.

Strengths — Styrker Weaknesses — Svagheder

« Position pa markedet » Stor afhaengighed af Kaj
«  Omdgmme i branchen * Forandringsmodstand

» Erfaring » Usikkerhed om fremtiden

* Ingen opgave er for stor eller for lille

Opportunities — Muligheder Threats — Trusler

* Optimering af internetbutik * Produktionsomkostninger i gsten

e Udvidelse af sortiment * Flere downloads, frem for hardcopy

* Mads og Mikkels nye ideer * Medarbejdernes og kundernes reaktion
* Bringe nyt blod til selskabet pa generationsskiftet

Kilde: Strategi i vindervirksomheder

14.1. Styrker
Den klare styrke er, at Musik og Film A/S er sa dmemende pa markedet som de er. Der

er ikke mange direkte konkurrenter i Danmark og diemer, er reelt ubetydelige i forhold

til Musik og Film A/S. Samtidig er virksomhedensvnaog omdgmme sa populeert, at der

'8 Jgrgen Laegaard og Mikael Vest — "Strategi i vinitksomheder” s. 200
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skal meget til, far en ny konkurrent vil kunne llien trussel, idet Kaj gennem arene har
faet optjent sd meget goodwill hos de enkelte kynaleder skal noget til far de skifter

leverandgar.

Selskabets og navnlig Kajs erfaring ggr, at manneant ved at klare stort set alle udfor-
dringer i dagligdagen, der er ikke ret meget, nkke ihar erfaring med og derfor kan klare
rimelig hurtigt. Erfaringen i sig selv gar, at kwende ser en fordel i at veelge Musik og
Film A/S, da man pa forhand ved, at de har haftesiened tilsvarende arbejde. Erfaringen
er samtidig medvirkende til, at Musik og Film A/8rkhandtere alle opgaver til en konkur-
rencedygtig pris, bade de store opgaver og de sma.

Pa baggrund af de ovenstaende faktorer har MuskilogA/S formaet, at gare det sveert
og dermed ogsa mindre interessant for konkurremttddomme ind pa markedet. Det at
konkurrenterne har begraensede muligheder for atde@ind pa markedet, betyder samti-
dig at Musik og Film A/S har en virkelig god fremgudsigt, safremt de kan opretholde

denne position.

14.2. Svagheder
Kaj er sa betydningsfuld i driftsselskaberne, at Bam person naesten betragtes som Mu-

sik og Film A/S. Han kender selskaberne som sim dgglomme og branchen ud og ind,
hvilket selvfglgelig betyder, at det kan blive megeeert at erstatte ham. Det vil tage lang
tid for andre at opbygge tilsvarende status i dnanc Mads og Mikkel har efterhanden
veeret i branchen i nogle ar, men de har stadigt lkagsamme viden og status som Kaij.
Mikkel og Mads har hver isaer opbygget et netveevky Ipa sit omrade, men der er stadig
en del kunder og leverandgrer, som udelukkend&draakt med Kaj.

Medarbejderne har veeret vant til, at der ikke estibee aendringer i dagligdagen, da Kaj
generelt ikke er meget for at aendre pa rutinerreg.eK i forhold til Mads og Mikkel lidt

gammeldags pa mange omrader, hvilket er naturbgt m& baggrund af hans alder, men
det har i perioder veeret sveert for Mads og Mikkedaeptere, da det har betydet at nogle
af deres ideer, er blevet taget af bordet, udemaherne reelt har fglt, at de fik en chance.

For Mikkels vedkommende har det isger vaeret pa iddet, hvor han mener, at selskabets
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systemer traenger til en kraftig opdatering, for Bl&dr det mere drejet sig om at handle

med nogle nye leverandgrer.

Kaj er nok lidt af et vanemenneske, og den som manear noget fungerer, sa er der in-
gen grund til at sendre det. Det betyder samtidigpget af hans modstand mod forandrin-
ger kan smitte af pA medarbejderne, og derfor ezfeehanden heller ikke meget for at
aendre pa deres rutiner. Derfor kan det ofte vemartsat fa gennemfart nogle sendringer i
driftsselskaberne, og argumenterne skal derfor vaeget gode for at fa medarbejderne til
at tage godt imod forandringen. Medarbejderne hartiglig heller ikke veeret vant til at

lytte til andre end Kaj, hvilket de vil komme titter et generationsskifte.

14.3. Muligheder
Det ligger lige for at finde ud af om der er mexggntiale i Musik og Film Online A/S,

end selskabet viser i dag. Mikkel har leenge haftagfattelse, at der var mere potentiale i
selskabet med den rette indsats, og det er demfondighed, at bruge flere ressourcer pa
dette. Det er primaert selve internetbutikken det sktimeres, sa den bliver mere konkur-
rencedygtig og er konstant opdateret. Der er ikkgtoret mange ressourcer pa internetbu-
tikken de sidste par ar, men det skulle man méaskeveje, sa man kan finde ud af om der
er potentiale til mere, eller alternativt seelgerelukke butikken ned. Grunden til at Musik
og Film Online A/S aldrig har faet helt de resseuycler har veeret ngdvendige, har sim-
pelthen veeret tidspres og at man har prioritesétdet at bruge tiden i Musik og Film A/S.
Det kan selvfalgelig ogsa veere fornuftigt nok, idet er her det stgrste overskud genere-

res, men det var maske pa tide, at finde ud af beadkal ske med selskabet i fremtiden.

Man kan maske overveje at udvide sortimentet kablsrne, f.eks. til elektroniske medier
og downloads. Pa den made vil man kunne imgdekodendrussel, der er i dag fra den
slags, og maske endda opna et mersalg. Faktum a&r ger downloades flere og flere
CD’er og DVD’er online. Andre sortimentsudviddelsemne f.eks. veere at satse mere pa
computerspil og spillekonsoller, det er ogsa etsevkle marked og ligger i naturlig for-
leengelse af hvad man seelger i dag. Endelig halagage haft en spirende interesse for
foto, og derfor kunne det maske veere interessagd atd pa dette marked, altsa at seelge

fotoudstyr og tilbehgr.
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Hvorvidt disse nye aktiviteter skal ligge i Musilg &ilm A/S, Musik og Film Onling A/S
eller maske i sit eget nyoprettede selskab, elogé&trman ma overveje ud fra et strategisk
synspunkt, og ud fra om alle aktionaerer er enidenne udvidelse. Hvis det f.eks. kun er
Kaj, som har interesse for at seelge fotoudstyrnkuman jo forestille sig, at han oprettede
et datterselskab under sig eget holdingselskabdealat han bliver eneaktionzer i dette
selskab. Tilsvarende gar sig selvfglgelig geeldénde nogle af sgnnerne vil oprette nye
selskaber, som udgangspunkt kan der jo veere ekehvdom helst kombination af aktio-

neerer som opretter nye selskaber, nu hvor marvéit kit holdingselskab.

Nar generationsskiftet gennemfares vil Mads og Mikkive langt mere synlige i hverda-
ge,, og dermed vil man alene af den grund, sigadiemedarbejderne, at der er sendringer
pa vej. Det kan nogle medarbejdere se positividsd,de maske ser det som en mulighed
for at starte pa en frisk med nye chefer. Det ketyde at de medarbejdere som maske far
ikke har sagt sa meget, pludselig begynder ataagear og vise nye sider af sig selv. Det
er muligt, at man uventet af den vej vil finde ennfyet motivation og gejst blandt medar-

bejderne, hvilket jo i sidste ende vil komme virkdeeden til gode.

Mikkel og Mads vil ogsd nu kunne gennemfgre derideeprojekter de tidligere har haft,
men som Kaj ikke har veeret enig i og derfor aldnicgblevet indfgrt. Samtidig vil det nye
ansvar maske inspirere Mads og Mikkel til at kommed endnu flere nye ideer. Der kan

veere ukendte muligheder gemt i disse ideer og yiy@& virksomhedens drift.

14.4. Trusler
Lige sa meget som man kan habe pa en positiv ceakth medarbejderne, og finde nye

muligheder i forbindelse med generationsskifteedia vel er der selvfalgelig risikoen for
at det kan ga den anden vej, og medarbejdernersragegativt pa generationsskiftet, og
de nye ledere. Generelt er der en modstand moddorg blandt medarbejderne, og det
kan derfor veere sveert for Mads og Mikkel, ellela@den person, at komme ind og overta-
ge Kajs plads som leder i medarbejdernes opfatteldeis medarbejderne i sidste ende

veelger at vende de nye ledere ryggen, og maske gigevil det veere en klar trussel for
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Musik og Film A/S, da medarbejderne har stor videm virksomheden og derfor ikke
umiddelbart kan erstattes af nye folk.

Der er efterhanden sa lave produktionsomkostning®sten, at det kan blive interessant
for Musik og Film A/S’ kunder at fa produkterne éwderude i stedet. Det kan blive en
stor trussel for Musik og Film A/S’ fremtidige omsaag, her teenkes primeert pa den del
af omseetningen, der stammer fra selve trykningeanatballagen. Varerne vil jo stadig
skulle importeres til Danmark og der vil Musik odnir A/S stadig have gode muligheder
for at veere den foretrukne leverandgr. Indtil vidbar Kaj dog formaet at holde pa kun-
derne, idet han stadig er de udenlandske konk@mrenerlegen pa design og nytaenkning
med hensyn til emballagen. Ved generationsskifietiat ikke leengere veere Kaj person-
ligt, der laver emballagen og derfor er der selydtiy en risiko for at kunderne finder

konkurrenterne i @sten mere attraktive end tideger

Antallet af downloades er markant stigende, ogedétart en trussel mod hele den branche
som Musik og Film A/S befinder sig i. Der er dekndovlige form for downloades hvor
forbrugerne downloader et stykke musik eller emfia en hjemmeside mod betaling. Der
findes selvfglgelig ogsa den ulovlige form for dd@atdes, hvor forbrugeren ikke betaler
for varen, denne har dog ogsa eksisteret, fgrldetrouligt at downloade, i form af kopier
osv. Det hverken kan eller vil Musik og Film A/Saig ret meget ved og de veelger derfor
at forholde sig til den lovlige del af downloadearkedet. Hvis markedet i fremtiden bli-
ver endnu mere, eller maske ligefrem udelukkendened pa downloades er det hele bran-
chen som er i fare, og altsa ikke kun Musik og FAIS.

14.5. Opsamling pa SWOT — analyse
Analysen viser samlet set, at udfordringerne péléssomradet er altoverskyggende. Bade

den starste styrke og den stgrste udfordring érekigd Kaj. Han er sa stor en personlighed
i virksomheden, at han er det starste aktiv, bagefor kunder og medarbejdere. Samtidig
nu hvor man gerne vil lave et generationsskiftedsliden stgrste udfordring at erstatte
ham, eller rettere erstatte hans rolle, for ingam keede ind i hans position. Da det er klart,
at det er den ledelsesmaessige del af virksomheéeskal vaere starst fokus pa, vil denne

blive analyseret nedenfor.
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15. Den fremtidige ledelse af Musik og Film A/S

15.1. Ledelsesfunktioner
Ledelse er jo et meget bredt begreb og derfor egasit at analysere. Heldigvis findes der

mange forskellige modeller til den slags og eneahdgar ud pa at inddele ledelsesomradet
i syv forskellige ledelsesfunktioner, pa den maaerfian klarhed over hvilke opgaver en
leder skal lgse. De syv funktioner er: Planleegnamganisering, bemanding, styring, koor-
dinering, rapportering og budgetterfiginden for de enkelte emner vil der nu blive analy

seret pa Mads og Mikkels evner.

Planlaegning

Under planlaegning teenkes der pa den overordnediggiaing som valg af strategi. Ingen
af sgnnerne har tidligere arbejdet med virksomhedtrategi, da denne udelukkende er
blevet lagt af Kaj. Begge sgnner er dog megetassaret i at fa indflydelse pa virksomhe-

dens fremtidige mal og strategiarbejde.

Organisering

Dette omrade haenger teet sammen med ovenstdend@antette omrade handler det om
selve organiseringen af koncernen. Det vil sigékkwi formel struktur man skal gnsker og
hvad de enkelte jobs skal indeholde. Dette omrad®m planlsegningomradet ikke noget

Mads eller Mikkel har haft mulighed for tidligerda Kaj har taget sig af dette.

Bemanding

Dels selve bemandingen af de enkelte jobs, desigé anseettelser og afskedigelser af
medarbejder, men ogsa videreudvikling og uddanraflseedarbejderne. Mikkel har tidli-
gere vist stor interesse for dette omrade, haeersdm viser starst interesse for medarbej-
derne og det sociale sammenhold pa jobbet. Dogtespbrgsmalet om han maske i virke-
ligheden er for kammeratlig med de gvrige medadyejdsaledes at de ikke vil kunne se
ham som deres chef. Det skal ogsa bemaerkes at Midkefysisk sidder ude blandt de
avrige medarbejdere i administrationen og ogsdesestor del af dem som sine private

venner. Mads derimod har lagt lidt starre afstauddglen made at han har sit eget kontor og

' Torben Bager, Barge Obel og Villy Sggaard, "Orgation og strategi — en introduktion” s. 177
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ikke i samme grad har neere private forhold til dege medarbejdere. Det kan maske tale

for at Mads ville veere bedre til at patage sig beairegsomradet.

Styring

Dette omrade er mere kortsigtet end de gvrige,ddehandler om de daglige beslutninger
og generelle instrukser for processer. Denne opgauelligere blevet lgst af Kaj, men
ogsa delvist af Mads, idet det har vaeret ham sanhglsa diverse ad hoc opgaver. P4 om-
radet for indkab og udarbejdelse af emballagerMaats dog ogsa bidraget til denne ledel-
se, men der har Kaj hele tiden veeret med og hafsidste ord. Derfor er det nok Mikkel
der har starst erfaring med den daglige styring, elodet altid Kaj der har truffet de afgo-

rende beslutninger og dermed staet for styringanaprt.

Koordinering

Koordinering er bade pa langt og kort sigte, og fam sige at sgnnerne hver pa sit omra-
de har foretaget koordinering pa kort sigt pa hdemes arbejdsomrader. Den mere langsig-
tede koordinering har de dog ikke haft sa storlyuidfise pa, idet det igen her er Kaj der

har staet for denne.

Rapportering

Ved rapportering forstaes virksomhedens informati@nandlingssystem, og lederens ev-
ner til at behandle og styre informationsflowet,adi& har de informationer til radighed
som de skal bruge, inklusiv lederen selv naturigWlads er allerede meget afhaengig af
denne information i sit daglige arbejde med indlsgbedes at han kagber de rigtige ting ind
til de rigtige priser osv. Sa han har stor forst@dbr vigtigheden af at den information der
findes er opdateret og rigtig. Mikkel derimod errmpa den udfarende side af dette omra-
de, idet han som It-mand skal sgrge for at degegtnformationer er til stede og i et for-

mat, som er overskueligt og letforstaeligt.

Budgettering
Under denne kategori hgrer alle finansielle og skghsmaessige forhold. Det er i dag An-
ne, der star for dette omrade, og Kaj som gennergdgetter og balancer. Det er dog

meningen, at Mads’ kone Signe skal overtage sigimsom regnskabschef. Hverken Mads
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eller Mikkel har erfaring eller for den sags skgldr interesse i gkonomi. De er dog begge
klar over at det er en vaesentlig del af det at Jegler og drive en virksomhed, sa det er de
indstillet pa at leere. Spgrgsmalet er sa hvem @, der har starste evner for dette, og om
det at det er Mortens kone der kommer til at fuagem regnskabschef har nogen pavirk-
ning for hvem der er bedst egnet til denne opgBéeden ene side kan man jo argumentere
for, at Signe og Mads i feellesskab vil kunne Igsketrollen pa budgetteringsomradet, men
pa den anden side kan man ogsa argumentere fidiikiegl ville vaere bedst, idet det kan

veere en ulempe, at have segtefeeller til at arb@jdessammen pa et omrade.

15.2. Lederroller
En af de mest kendte forfattere pa ledelsesomgeiddénry Mintzberg, han har opstillet en

reekke ledelsesroller, som han mener, at alle lesjgher engang imellem. Der er i alt 10
roller, som er opdelt i tre overordnede gruppemiiginterpersonelle roller, informations-

roller og beslutningstagerrollé?.

Interpersonelle roller

Denne hovedgruppe er inddelt i 3 undergrupper:

Officielt overhovedDer er meget symbolik og deraf symbolske aktietébrbundet med
at veere virksomhedens officielle overhoved. Ligedt holde velkomsttalen til den arlige
julefrokost, til at udtale sig til pressen pa vivkshedens vegne og veere virksomhedens

galionsfigur og veert ved officielle lejligheder.

Leder: Ansvaret for at virksomheden styres og koordinengsmalt, er en af de mange
roller som en leder har, og nok den der ofte blhefragtet som den egentlige ledelse.

Forbindelseslediederen skal veere forbindelsesled mellem virksateheog omgivelser-
ne, her teenkes bade pa kunder, kolleger, konkemeeterandarer, offentlige myndighe-
der og hvem virksomheden ellers er i kontakt med.

° Torben Bager, Bgrge Obel og Villy Sggaard, "Orgation og strategi — en introduktion” s. 178
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Informationsroller

Denne gruppe vedrgrer modtagelse og afsendelsgamfmiation, og inddeles i 3 under-

grupper:

Overvagning:Lederen falger med i hvad der sker savel inteome sksterne, der er grund-
laeggende tale om at holde gjne og gre abne. Ddtlkadt andet handle om hvad der sker
med konkurrenterne, er der nogle nye pa vej indhpékedet? Er nogle ved at fusionere?
Er der store handler eller andre interessantep#ngej? Den interne del kunne f.eks. veere,
hvordan fungerer samspillet med medarbejderne érdelte afdelinger? Gar nogle med
overvejelser om at skifte job, fordi de manglerardfinger? Er der konflikter under opsej-

ling? Osuv.

Udbreder: Den rigtige information skal vaere tilgeengelig the berettigede personer, og
det er lederens opgave, at sgrge for at informatianr i det rette format til de rigtige mod-

tagere. Skal der f.eks. mails rundt med nyhedeid, ddr holdes afdelingsmader osv.

Talsmand:Lederen skal fremsta som virksomhedens talsmaiad titl Det er lederens
opgave, at kunne udtale sig pa virksomhedens vegnat veelge hvilke ting der skal ud
eller hvilke ting der skal forblive internt i virkenheden.

Beslutningstagerroller

Denne kategori inddeles i 4 undergrupper:

Entreprengr:Lederen skal tage langsigtede beslutninger, sal@r leirksomheden i den
rigtige retning, det vil blandt andet sige, at Istal udarbejde strategier, visioner og missi-

oner, sa virksomheden styrer i den gnskede retning.

Konfliktlaser: Ingen virksomheder kan undgéa konflikter, og defederens opgave at lgse
og udnytte konflikterne til virksomhedens bedstegh¢ konflikter er gdelseggende og an-
dre kan pavirke virksomheden i en positiv retnibg. positive kan blandt andet vaere den
interne konkurrence mellem afdelingerne, som f.kaa. medfgrer en forgget produktivitet

og eventuelt udvikle nye ideer. De negative komdiiker dem der medfarer ringere pro-
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duktkvalitet, darligere arbejdsmiljg og en darligeservice til kunderne. Lederens rolle er
naturligvis, at fa lgst de negative konflikter hgst muligt og hvis muligt vende konflikten

til noget positivt for virksomheden.

RessourcefordelerRessourcer er altid en knaphedsfaktor og detdaréms opgave at fa
mest muligt ud af de ressourcer der er til radigbedil dels ogsa sa@rge for, at der er de

rette ressourcer til radighed, hvis muligt.

Forhandler: Det er ikke altid lederen alene der kan treeffdutemgerne, undertiden er det
nagdvendigt at forhandle med andre. Det kan bade irgrnt mellem afdelinger eller mel-
lem medarbejdere, og det kan veere eksterne foringedimed f.eks. fagforeninger, kon-

kurrenter eller kunder.

Ovenneaevnte 10 ledelsesroller skal ses i et sandgilde enkelte ledere i forskellige situa-
tioner har behov for at udfare alle 10 roller. Sdigt er det ogsa vigtigt at have for gje at
alle rollerne og de funktioner omtalt tidligere &kkgdvendigvis behgves at blive udfgrt af
den samme person, der kan godt veere flere ledets.kan der veere ledere pa forskellige
niveauer og dels kan der ogsa veere flere overoediegidre.

15.3. Ledertyper
En sidste analyse inden valget mellem de poteetieliere skal treeffes, er at kigge pa

hvilken type af ledere Mads og Mikkel ville blivBaul Hersey har opstillet nedenstaende
model for Leder Behavior, modellen i figuren neaenér forenklet lidt og oversat til

dansk.

Grundleeggende er der ud af de 2 akser lederengdaggenskaber og lederens menneske-
lige egenskaber, altsd lederens evner til at opm@ag og respekt for medarbejderne, samt
egnen til at skabe relationer til medarbejderneeider inddeles figuren i 4 kasser, alt efter
lederens faglige og relationsegenskaber. Nr. learleder der blot diktere, hvordan tinge-
ne skal veere uden at inddrage medarbejderne vagserteslutningsprocessen. Nr. 2 er
den der saelger sin egen ide til medarbejderne eslatdde far opfattelsen af at det er en

god ide. Nr. 3 er den der lader medarbejderne gieltdeslutningsprocessen og lytter me-
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get til deres input. Nr. 4 er den der uddelegesesiuiningerne, saledes at det ofte er med-

arbejderne der traeffer beslutningerne frem forreale
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| forhold til figuren kan man sige, at Mikkel er é&ader af type 3, og Mads er en type 1.
Grunden til dette er nok primaert, at Mads er meezislisten der har en stor faglig viden,
og selv ved hvordan han vil have tingene, derfbhan typisk ikke involverer medarbej-
derne i sine beslutninger. Mikkel derimod er iklkagan faglig specialist pa noget omrade,
ud over pa It omradet, til gengeeld har han godeneselige egenskaber og er i forvejen
vant til at veere i dialog med de gvrige medarbejderfor bliver han placeret i kasse nr. 3.
Det optimale vil naturligvis veere, hvis man kunmelé en person som kunne veere i kasse
nr. 2, da denne indeholder bade meget store megligslegenskaber og store faglige

egenskaber, men i sa fald skal man altsa havesfatidefra.

15.4. Valg mellem alternativer
Nar Musik og Film A/S skal have fundet frem til dsrfremtidige leder, er det ngdvendigt

at kigge pa ovenstaende lederfunktioner og lederroly se, hvem der egner sig bedst til

de enkelte dele. Der er mulighed for at veelge Mitikkel eller en person udefra, endelig

L Hersey, Blanchard & Johnson "Management of orgsitinal behavior” s. 182
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er der ogsa mulighed for, at kombinere mellem de€aB.er jf. casen bekymret for hvordan
konflikter skal lgses hvis sgnnerne skal dele kdddyet 50-50, sa det skal tilstraebes at

undga denne mulighed.

Mads er fagligt meget dygtig og isaer pa indkegbsdetrér han specialist, men interesserer
sig ikke ret meget for de andre omrader. Dog heesalgrog indkgb delvist sammen i Mu-

sik og Film A/S, idet det er nadvendigt, at kenitlsalget nar indkabene skal foretages og
ofte handles der direkte med en kgber fgr indk@dretages. Den anden side af Mads er at

han ikke er udadvendt som person, og derfor hiédker seerlig social anlagt.

Mikkel derimod er ikke faglig specialist i nogendfksomhedens kerneomrader, han er
godt nok specialist i it, men det er jo ikke deksbmheden har som hovedformal. Til gen-
geeld har han interesse for selve det at drive eiriteeden, og har overfladisk kendskab til
stort set alle omrader i virksomheden. Mikkel elgeteudadvendt, og han ger i det daglige
ikke meget ud af, at vise at han er medejer, hdatesif.eks. stadig ved et skrivebord blandt
den gvrige administration, selvom Mads for laengst fAet sit eget kontor. Hvis Mikkel

skal blive en god leder, skal han finde en madskiie tingene ad, sdledes at medarbej-

derne ved hvornar han er chefen og hvornar haarameraten.

Derfor ma man konkludere, at hvis valget star melde to alene er det Mikkel som er

bedst egnet til den daglige overordnede ledelseletgnod Mads som er bedst egnet til at
lede de faglige omrader eller afdelinger. Men d&t samtidig klart at muligheden med at
bringe en 3. person ind i virksomheden, nok er loleaiste lgsning, idet der er vaesentlige
mangler i forhold til ledelse og salg hos bade MagsMikkel. Denne person ma meget
gerne vaere en som ligger i ledertype nr. 2 i odamste figur, og en som har erfaring med
salg og overordnet ledelse. Hvis det er muligtirdé denne person, vil han eller hun i sa
fald skulle kebe Kajs andel af aktierne i MusikFign A/S og bliver dermed ejer af 25 %

af selskabet.
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16. Muligheder for overdragelse af Kajs aktiebeholding

Kaj ejer 25 % af aktierne i Musik og Film A/S og ahopgaverne ved generationsskiftet
er, at finde ud af hvad der skal ske med disserliamtidig skal opgaven med at finde en
lgsning pa problemet med ledelsen af selskabetovemtages med i betragtning. Ud fra
oplysningerne i casen om Musik og Film A/S kan rfaestille sig falgende Igsningsmu-

ligheder, for overdragelse af de resterende 25 %:

1. Den ene af sgnnerne kan overtage de resterended®pbWbdermed overtage den
bestemmende indflydelse.

2. Kaj kan finde en kgber udefra til de sidste 25 %

3. Sgnnerne overtager 12,5 % hver af de resterengh.akt

4. Kaj kan veelge at beholde aktierne.

Ved den farste mulighed er det store spgrgsmafagblig, hvem af de 2 sgnner der i
givet fald skal overtage selskabet. Begge sgnnittenesseret i at fa andel i farens aktier,
og i at drive virksomheden videre efter deres dgrderfor er denne mulighed ikke umid-
delbart interessant for dem. Kaj gnsker heller iak&seffe et valg mellem sgnnerne, da de
trods alt er hans sgnner begge to, og han kanuikkddelbart se, at den ene er mere kvali-
ficeret end den anden. Set udefra kan man maske,meselskabet er bedst tjent med at
sgnnen Mads overtager ledelsen, idet han mindetr onesin far af sind og har nogenlun-
de samme kvalifikationer, men samtidig er der digsdele ved at lade Mikkel overtage
ledelsen og det kan ikke veere op til andre at &radflan en beslutning. Der ses i det efter-
folgende bort fra denne lgsningsmulighed, da di&a dpfylder Kaj og sgnnernes gnsker

til fremtiden.

Mulighed nr. 2 er, at lade en person udefra overtdg resterende 25 % af aktierne, det
virker ikke umiddelbart tiltalende for Kaj, idet diesa fald vil komme aktier pa fremmede
heender uden for familien. Der har tidligere veered pa selskabet fra konkurrenter, men
Kaj gnsker pa ingen made at se sit livsvaerk blivleabt af andre, sa et salg kan udeluk-
kende komme pa tale hvis det er til fordel for lsalets fremtidige drift. Men et salg dbner
ogsa muligheden for at fa en mand ind i selskatet de kapaciteter og evner som s@n-

nerne mangler, nemlig salg og ledelse generelt. kéannaturligvis godt drive virksom-
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hed, uden selv at kunne alle facetter i virksomhedeen salg er sa centralt for virksom-
heden, at det bekymrer Kaj, at ingen af drengemdéraedomrade pa den front. Han me-
ner derfor, at det er ngdvendigt at ansaette esdadfy da ingen af de seelgere der er ansat
i dag har evnerne til at veere salgschef og overdegealgsopgaver, som Kaj i dag bestri-

der.

Lasningen med at saelge til en 3. mand giver sagnsigr pa, hvordan eventuelle uenighe-
der mellem sgnnerne kan lgses, idet denne perBersidde med den afggrende stemme i
tilfeeldet, hvor sgnnerne har hver sin holdning. #aj derfor indremme, at lgsningen ma-
ske alligevel er en god mulighed, fordi den opfyldengt de fleste af hans gnsker til gene-
rationsskiftet. Man kan eventuelt lave en klausakiionaerkontrakten med den nye ejer,
om at sgnnerne skal have forkgbsret, hvis der sdeddes igen, sdledes at aktierne ikke
risikerer at ende hos en samarbejdspartner, koskugller lignende. En sadan klausul
beroliger Kaj og han mener derfor, at der skal jadsevidere med denne lgsning, hvor de
resterende 25 % af aktierne overdrages til en akefnmende person med speciale inden

for salg og med ledelseserfaring.

Mulighed nr. 3 betyder at de resterende 25 % skatdvages til de 2 sgnner med 12,5 %
til hver, denne overdragelse kan ske pa flere madr er mulighed for direkte salg, eller
man kan anvende den generationsskiftemodel dee&add- B aktie modellen. A-B aktie
modellen gar ud pa, at erhververen kgber aktigwutis 100, mod at overdrageren i stedet
har forlods ret til udbytte fra selskabet. | daedlgende vil der blive kigget nsermere pa
de forskellige mader at overdrage aktierne til ssna pa.

Den sidste af de 4 lgsningsmuligheder er den, gerér mindst arbejde lige umiddelbart,
idet der udelukkende er tale om opheevelse af datiskrne som beskrevet tidligere. Pro-
blemet med denne Igsning er, at det stadig holdgiirile i selskabet, hvilket jo ikke var
hensigten pa langt sigt. Dels fordi Kaj gerne \avé frigjort tid til andre ggremal, men
ogsa fordi sgnnerne har svaert ved at se generskitiets formal, s leenge Kaj stadig er

en del af hverdagen i Musik og Film A/S.
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Hvis Kaj alligevel veelger at beholde aktierne wihaerne pa et tidspunkt arve aktierne, og
de vil blive beskattet efter arvelovens regler |kt betyder en arveafgift pa 15 % af akti-
ernes veerdi. Veerdien af Kajs andel af aktierndfisgelskaberne er, jf. afsnit 16.2l#&-
regnet til 4.345.810 kr. hvoraf der sa skal betalegafgift pa 15 % hvilket giver 651.872
kr. Hertil kommer selvfglgelig den veerdi Kajs haolgselskab har pa det tidspunkt, hvilket
naturligvis ikke kan forudsiges pa nuvaerende tidkpuDa denne lgsning ikke opfylder
hverken Kaj eller sgnnernes gnsker til generatloftes vil der ikke blive analyseret yder-

ligere pa denne mulighed.

Der arbejdes altsa nu videre med falgende 2 Igsnindeller for de 25 % af aktierne. 1. at
seelge de 25 % til en tredjemand eller 2. at ovgelidem til sgnnerne med halvdelen til

hver.

16.1. Kgber udefra med salgs og ledelseserfaring
Pa baggrund af drengenes manglende evner indemfigiderne salg og ledelse, er det en

mulighed at tiltreekke en person med steerke ledayeeskaber og salgserfaring, ved at
tilbyde mulighed for kab af 25 % af aktierne. Mamke forestille sig, at denne person pa
sigt kan overtage Kajs position som direktar, sndene er fri for at veelge, hvem af dem
der egner sig bedst til direktgrposten, eller denleualternativt alle 3 indga i den daglige
ledelse, saledes at direktgrrollen opdeles i 3 amsswmrader: salg & HR, indkab og it &
marketing. En sadan opdeling af ansvar vil sehdlidgkreeve en klar deling af opgaverne
mellem ansvarsomraderne, og samtidig at de 3 persomgerer godt sammen. Det er
ngdvendigt, at de stoler pa hinanden og respekiimandens kompetencer, sa den enkel-
tes beslutninger pa sit omrade ikke drages i gfile andre. Det vil sd ogsa betyde, at de 3
er tvunget til at veere feelles om de generelle Iesiger for selskabet, som ikke direkte
harer under de 3 ansvarsomrader. Hvorvidt en stedaing kan anvendes, afhaenger i hgj
grad af om det er muligt at finde en person, somilkg til at kebe de 25 % og som sgn-
nerne samtidig mener de kan samarbejde sa teetsmeddet er ngdvendigt i denne kon-
stellation.

Drengene vil stadig have aktiemajoriteten med darimen 75 %, og kan dermed mod-

seette sig enhver beslutning truffet af direktgi2et er dog klart, at hvis man skal kunne
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tiltreekke en interesseret direktar, vil denne sanlityvis ogsa forlange rimelig frie heender

i den daglige drift. Bestyrelsen i driftsselskaleekunne saledes derefter besta af sgnnerne
Mads og Mikkel samt denne nye direktgr, p4 den médldegnnerne altid have overtal i
stemmer, safremt de er enige. Samtidig vil denrektlir kunne lgse Kajs bekymring med
situationer hvor drengene ikke kan na til enighedyil direktaren kunne vaere tungen pa
veegtskalen, som kan afgare striden efter hvad leremer i selskabets interesse.

Det er selvfglgelig ogsa muligt at anseaette en timekden at lade denne overtage 25 % af
aktierne, men det kan veere mere motiverende parektatr, at han selv er medejer af sel-
skabet, og det er meget sandsynligt, at man haghad for, at tiltreekke en stgrre kapaci-

tet ved at kunne tilbyde medejerskab.

Salgsveerdien af aktierne er selvfglgelig intereskamat sgnnerne og Kaj kan vurdere om
de ansker at give afkald pa de sidste 25 % af alétkmod at fa en salgs og ledelses erfa-
ren mand ind i selskabet. Men samtidig er salgsprs aktier i et selskab jo ikke en enty-
dig starrelse, nar der handles pa et frit markedy Imarkedspriserne bliver fastsat efter
udbyd og efterspgrgsel, som enhver anden varerkddebgsa veere, at man veelger en kg-
ber som tilbyder lidt mindre, for til gengeeld aide den rigtige mand til jobbet. Derfor vil
der ikke blive beregnet en naermere salgspris, ne@nsdnere beregnede pris for aktierne

ved handel mellem naertstaende parter vil kunne easerettesnor for mindsteprisen.

16.2. Sgnnerne overtager hver 12,5 % af de restdee?5 % af aktierne
Hvis man i stedet veelger, at sgnnerne hver isatoskaage 12,5 % af Kajs 25 % af akti-

erne, er der flere mader at lave denne transaklerkan kgbe aktierne, de kan overtage
dem ved succession eller de kan anvende A - B ald@ellen, men uanset hvilkken metode
der veelges, skal man have fundet frem til veerdieak@erne. | beregningen af den endeli-
ge veerdi af aktierne, skal der indga veerdien aflgilh s derfor skal der fagrst findes en

veerdi af den goodwill, der er oparbejdet i selskabe
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16.2.1. Beregning af goodwill
For at kunne vurdere veerdien af aktierne i MusikFdm A/S og Musik og Film Online

A/S, er det ngdvendigt at lave en goodwillberegniNgr der er tale om en transaktion
mellem interesseforbundne parter anvendes Skdexiae)g nr. 2000-10. Ifglge vejlednin-
gen veerdianseettes goodwill efter et skan over hswabedien, under hensyntagen til de
konkrete foreliggende omstaendigheder. Vejlednirgjgar ogsa at hvis der i branchen er
kutymer for veerdiansaettelse af goodwill, kan disgsa bruges som grundlag, men der er
ikke umiddelbart nogle kendte kutymer p& Musik dbnmFA/S’ branche og veerdien af

goodwill beregnes derfor ud fra de metoder anfeejledningen.

Oversigt over beregningen af goodwill efter vejledimg nr. 2000-10:

Beregningsgrundlaget: Regnskabsmaessigt resultat fgr skat for de senéstéoBud for overdra-
gelsen.
Regulering af resultatet: - finansielle indteegter

+ finansielle omkostninger
+/- evt. ekstraordinaere poster i henhold til ARL
+ afskrivninger for tilkgbt goodwill

- ikke udgiftsfart Ign eller vederlag til evt. medejdende aegtefeelle

Veegtning: 3. sidste ar far overdragelsen: x 1
2. sidste ar far overdragelsen: x 2
Sidste ar fgr overdragelsen: x 3

Resultatet divideres med 6 (= vaegtet gennemsnijeimidg)

Udviklingstendens: Forskellen mellem sidste ar og 3. sidste ar diddened 2

Driftsherrelgn: 50 pct. fratreekkes (min. 250.000 kr. / max. 1.000.Rr.)

Forrentning af aktiverne: Den pa overdragelsestidspunktet geeldende kapiteitsfits, jf. VSL § 9,
+ 3 pct. (=8 pct. i 2008)

Kapitalisering: Kapitaliseringsfaktoren beregnes ud fra den padregelsestidspunktet
geeldende kapitalafkastsats, jf. VSL § 9, 8 patrvéntet levetid (= 13 pct.
i 2009)

Som det ses af ovenstaende skema er vejledningémelvet ud fra, at det er en personlig
virksomhed man beregner goodwill for, derfor er blandt andet fratrukket driftsherrelgn
pa mellem 250.000 kr. og 1.000.000 kr., dette skah ikke nar det er et selskab, idet in-
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dehavernes/aktionaerernes Ign allerede er fratriikdeiskabet? Samtidig skal man selv-
falgelig anvende resultatet far skat nar det esettkab, idet personlige virksomheder jo
ikke i virksomhedsregnskabet afsaetter skat af t&tetl Efter disse tilpasninger kan vej-

ledningen anvendes bade pa personlige virksomiuegeelskaber.

Man tager saledes udgangspunkt i selskabets Sdite resultater, hertil lsegger man ren-
teudgifterne og fratreekker renteindteegterne, demidekal der tages hensyn til afskriv-
ninger pa tilkabt goodwill og ekstraordinaere pgstem ikke skal medregnes, da de netop
er ekstraordinaere og derfor ikke forventes at hmget med virksomhedens normale drift
at gore. Disse tal vaegtes saledes, at det nyestegies med 3, det naest nyeste med 2 og
det zldste med 1, summen af disse tal divideresftdemed 6. P& den made tager man
hgjde for, at de nyeste tal er de mest relevanteutigige og derfor skal veegtes tungest i

beregningen.

Derefter skal der tages hgjde for udviklingstendarigallene, hvilket sker ved, at det nye-
ste ars tal fratreekkes det fgrste ars tal og digglened 2. Det vil for eksempel sige, at hvis
nyeste ars resultat er 400.000 kr. og faorste &stet er 100.000 kr., sa har der vaeret en
fremgang pa 300.000 kr. og det divideres med 2@gdd fremkommer tallet som skal
medregnes til goodwillens veerdi, i dette eksempeLa00 kr.

Dernaest kommer forrentning af selskabets aktivem beregnes ved at tage veerdien af
alle aktiver med undtagelse af likvider og gangended en rentesats, som er kapitalafkast-
satsen, jf. virksomhedsskattelovens § 9, plus ®eét.vil for 2009 sige en forrentning pa 8

%, idet kapitalafkastsatsen er 5 %.

Resultatet efter alle de ovenstaende beregningé&oogktioner svarer til et enkelt ars af-
kast pa den overdragne goodwill. Idet selskabenlgie af den erhvervede goodwill i en
leengere periode, skal dette belgb kapitaliseres enehdividuelt fastsat kapitaliserings-

faktor. Kapitaliseringsfaktoren beregnes efter mstiEende formel.

22 hitp://lwww.skat.dk/SKAT.aspx?0ld=103133&vId=202 833739
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Kapitaliseringsfaktor:

n 1_t_—l L[t

Z n n x(l_l_r)—t

= 2

Hvor: n= levetid, t= tidspunkt (ar) & r=rente

Kilde: Ligningsvejledningen E..4.1.2.9

Kapitaliseringsfaktoren udtrykker forholdet melletat forventede arlige afkast i form af
en forrentningsprocent og goodwillens levetid. Entningen fastseettes til den pa overdra-
gelsestidspunktet geeldende kapitalafkastsatsjrisamhedsskattelovens 8 9, plus 8 %.
Forrentningsprocenten er saledes 13 % i 2009, foriegsprocenten er sdledes hgjere end
de 8 %, som virksomhedens gvrige aktiver forrented, hvilket begrundes med, at der er

hgjere forrentningskrav til aktiver med hgj risikerunder goodwill.

Idet goodwill kan have varierende levetid, skal @#enkrete levetid vurderes ved fastseet-
telse af kapitaliseringsfaktoren. Ligningsradetaget, at udgangspunktet for levetiden pa
goodwill er 7 &° med mindre afggrende forhold taler for en andmretid. | cirkulaeret

anvendes faglgende faktorer, der har betydningefeetiden pa goodwill:

* Type og kompleksitet af virksomhedens ydelser. Biserede eller unikke ydelser
medfgrer en leengere levetid end standardiseredeasgeproducerede ydelser.

e Et anerkendt varemeaerke medfagrer en leengere levetid.

« Safremt den erhvervede goodwill kan erstattes meéelrit oparbejdet goodwill,

medfgrer dette en forholdsvis kort levetid.

Denne kapitaliseringsfaktor er uden tvivl det sgende punkt i beregningsmodellen, idet
man her skal fastsaette den forventede levetid péwgtien og det har stor betydning for

den goodwillveerdi man kommer frem til.

% Ligningsvejledningen E.l.4.1.2.9
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Inden beregningen for Musik og Film A/S og Musik Bdgm Online A/S kan laves skal
levetiden pa goodwill vurderes for de 2 selskabtrsik og Film A/S er som tidligere be-
skrevet en meget stor spiller pa markedet, og déé daver cover og emballage selv taler
ogsa for at levetiden pa goodwillen stiger. Detdenes derfor at levetiden pa goodwill for
Musik og Film A/S er pa 7 ar. For Musik og Film @ A/S er levetiden pa goodwillen
ikke neer sa lang, idet der her udelukkende seelgesiardprodukter. Der findes mange
tilsvarende netbutikker for private, som handledrfisn og musik, og det at resultatet er
faldet drastisk det sidste ar, ma ogsa pege imgtaf en kortere levetid. Levetiden fastsaet-

tes derfor for Musik og Film Online A/S at veere3ar.

Beregning af goodwill for Musik og Film ApS:

3. sidste ar 2. sidste ar Sidste ar
Debet Kredit Debet Kredit Debet Kredit
Resultat 2.722.000 3.097.000 4.689.000
Finansielle indteegter 2.000 52.000 92.000
Finansielle udgifter 550.000 422.000 515.000
Afskrivninger pa tilkabt goodwill 0 0 0
Ekstraordinzere poster jf. arsregnskabsloven 0 0 0
2.000 3.272.000 52.000 | 3.519.000 92.000 5.204.000
Resultat 3.270.000 3.467.000 5.112.000
Veegtning 1 2 3
Veegtede resultater 3.270.000 6.934.000 15.336.000
Veegtet resultat i alt 25.540.000
Veaegtet reguleret resultat (divideret med 6) 4.256.667
Udviklingstendens 921.000
5.177.667
Forretning af aktiver Aktiver: 21.665.000 Rentepct: 8 = -1.733.200
Rest til forrentning af goodwill 3.444.467
Kapitaliseringsfaktor Levetid: 7 Rentepct: 13 = 252 8.667.640
Den beregnede goodwill 8.668.000

Beregningen af goodwill ender pa 8.668.000 kr.JKetivil sige, at Kajs andel pa 25 %
udger 2.167.000 kr. som sgnnerne reelt skal bé&talgoodwillen i Musik og Film A/S.
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Ifglge vejledningen skal man tage hgjde for, he@sear elementer, som kan have betydning
for veerdien, men som ikke indgar i beregningen.ekéempler i vejledningen nsevnes
blandt andet om velbegrundede forventninger tintiden og udviklingen fra sidste regn-
skabs afslutning og til tidspunktet for overdragelsl Musik og Film A/S’ tilfeelde vurde-
res det dog ikke at veere relevant at tage hgjdadget, idet hverken bogfaringen til dato

eller forventninger til fremtiden tyder pa de steeedringer i selskabets situation.

For at illustrere hvor vigtig fastseettelse af |eden er, kan det neevnes at, med en levetid
pa 2 ar er veerdien af goodwill for Musik og FilmSA2.961.000 kr. og ved at saette den til
10 &r er den 11.184.000 kr. Med sa stort et spaeddteydeligt, at vurderingen af good-
willens levetid er meget vigtig for at beregne d@nrekte veerdi. Ved selskaber som Mu-
sik og Film A/S, hvor man ikke kender markedsprigengoodwill er det neerliggende at
veelge de 7 ar, som ligningsvejledningen naevner demnormale levetid for goodwill,

hvis der ikke er veesentlige forhold, som taler imod
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Beregning af goodwill for Musik og Film Online ApS:

3. sidste ar 2. sidste ar Sidste ar
Debet Kredit Debet Kredit Debet Kredit
Resultat 375.000 410.000 219.000
Finansielle indteegter 0 45.000 44.000
Finansielle udgifter 56.000 76.000 61.000
Afskrivninger pa tilkabt goodwill 0 0 0
Ekstraordinzere poster jf. arsregnskabsloven 0 0 0
0 431.000 45.000 | 486.000 44.000 280.000
Resultat 431.000 441.000 236.000
Veegtning 1 2 3
Veaegtede resultater 431.000 882.000 708.000
Veegtet resultat i alt 2.021.000
Veegtet reguleret resultat (divideret med 6) 336.833
Udviklingstendens -97.500
239.333
Forretning af aktiver Aktiver: 1.154.000 Rentepct: 8 = -92.320
Rest til forrentning af goodwill 147.013
Kapitaliseringsfaktor Levetid: 3 Rentepct: 13 = 1,24 182.965
Den beregnede goodwill 183.000

Veerdien af goodwill i Musik og Film Online A/S fastttes saledes til 183.000 kr. Ved
gennemgang af selskabets balance frem til denmevitr det sig dog, at selskabets ind-
tiening fortsat er faldende og man kan derfor argt@rer for, at den reelle veerdi nok
nermere er 0, der arbejdes dog videre med den rieztecggoodwill, da denne alligevel

ikke er seerlig hgj.

16.2.2. Veerdianseettelse af aktier
Nar nu vaerdien af goodwill er beregnet for de Blsaber, skal veerdien af aktierne fastsaet-

tes, da denne veerdi jo er den egentlige salgspilemn Kaj og sgnnerne. Beregningsme-
toden til veerdianseettelsen af unoterede aktiernpgréer mellem interesseforbundne par-

ter findes i SKATs vejledning nr. 2000-09. Vejledgen siger at aktiernes veerdi skal be-
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regnes som summen af veerdierne af de enkelte aktepi selskabet minus de respektive
geeldsposter i selskabet, hertil tilleegges veerdigoadwill.

Veerdien af fast ejendom skal ifglge vejledningedreégnes med den seneste offentlige
vurdering, i stedet for den regnskabsmeaessige vagdien udskudte skat skal tilsvarende
reguleres. Ud over reguleringen af ejendommen,jeledemmen i Musik og Film A/S er

indregnet til anskaffelsessum minus afskrivninggegeves der ingen sendringer pa veerdier-

ne i forhold til selskabernes regnskabsmeessigeieeerd

Veerdi af aktier i Musik og Film A/S:

Aktiver

Grunde og bygninger (offentlige vurdering) 6.400.000
Andre driftsmidler 579.900
Varelager 3.817.905
Tilgodehavender 10.333.305
Likvider 1.420.169
Aktiver i alt 22.551.279
Passiver

Henseettelser til udskudt skat (reguleret for ejendommen) 251.360
Langfristet geeld 6.785.576
Kortfristet geeld 7.732.534
Passiver i alt 14.769.470
Goodwill, beregnet 8.668.000
Aktiernes veerdi 16.449.809

Veerdi af aktier i Musik og Film Online A/S:

Aktiver

Andre driftsmidler 5.000
Tilgodehavender 1.148.730
Likvider 347.417
Aktiver i alt 1.501.147
Passiver

Henseettelser til udskudt skat 1.250
Kortfristet geeld 749.466
Passiver i alt 750.716
Goodwill, beregnet 183.000
Aktiernes veerdi 933.431
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Mads og Mikkel skal altsa betale 25 % af 16.449.80%0or Kajs andel af aktierne i Musik
og Film A/S og 25 % af 933.431 for Kajs aktier i 8fkiog Film Online A/S, det vil i sige i
alt 4.345.810 kr. eller 2.172.905 kr. hver for &51% af aktierne. Der vil nu blive analy-

seret pa hvilke muligheder, der er for at fa ovaget disse aktier til sgnnerne.

16.3. Salg
Et almindeligt salg af aktierne til sennerne evfyelig den mest direkte metode til at fa

overdraget aktierne. Hvis sgnnerne skal kgbe aleiaf Kajs holdingselskab, skal de hver
| seer betale de godt 2 mio. kr., som beregningemfor viser. Hvorvidt salget er skatte-
pligtigt for Kaj, afhaenger af, om man veelger atedigr separate holdingselskaber for hver
af aktionaererne eller at beholde det nuveerendekMbgsFilm Holding A/S. Hvis aktierne
seelges mellem selskaber, vil avancen nemlig veaattesk, da der er tale om dattersel-
skabsaktier, hvorimod avancen vil veere skatteglidivis det er Kaj personligt, der skal
seelge aktierne. Dette taler naturligvis for at @arettes 3 holdingselskaber, far et eventu-
elt salg skal finde sted. Ved at veelge denne Igsi@inKaj via sit holdingselskab et fornuf-
tigt belgb til at nyde sit otium med, eller tiliavestere pa anden vis. Belgbet er samtidigt
overskueligt for sgnnerne, idet der er veerdieresldoldingselskaber, som ggar det muligt
at betale Kaj de ca. 2. mio. kr. inden for ganséd kd, idet der allerede ved en spaltning

vil veere frie reserver for 1,9 mio. kr.

16.4. A-B Aktie modellen
En generationsskiftemodel som endnu ikke er bleeist eller taget stilling til i denne

opgave er den sakaldte A-B aktie model. Denne mgéielid pa at man ved en opdeling i
aktieklasser, hvor den ene aktieklasse har fontedsl udbytte, svarende til salgssummen
og den anden aktieklasse farst kan modtage udbttealgssummen er udloddet til farste
aktieklasse. Modellen er opstaet, da den lgsetoerdsl af de finansielle og likviditetspro-

blemer, der kan veere i forbindelse med et genersgiafte.
Modellen gar det muligt for erhververen at tegneeakil kurs 100, mod at lade overdra-

geren blive tillagt en ret til at modtage forloddbytte i selskabet. Dette sker ved en forhg-

jelse af aktiekapitalen, hvor erhververen kagbeieakil kurs 100, forskellen op til den reel-
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le salgssum plus en forrentning, skal sa betafedads udbytte til overdrageren, far er-
hververen selv kan modtage udbytte fra selskakéat.shllgssummen er betalt via udbyttet,
kan man ophaeve aktieklasserne igen og overdragaresaelge sine aktier tilbage til sel-
skabet. Derefter kan man foretage en kapitalnedisattsdledes at overdrageren reelt er
ude af selskabet og erhververen nu ejer hele alitken. P4 den made undgar erhverve-
ren problemet med finansiering af kgbet, idet der &kal skaffes midler til at betale kurs

100. Ulempen er at han de fgrste mange ar ikkeuvihe modtage udbytte fra selskabet.

Musik og Film A/S har i forvejen aktieklasser, maten at der er forskel pa retten til ud-
bytte i disse aktieklasser. Hvis man skulle benptB aktie modellen vil det betyde, at
Kaj skal have udbyttet udbetalt, inden sgnnerne féandbyttet, og det stemmer ikke
overens med deres forskellige gnsker om udbyttentiflig vil man ved at spalte holding-
selskabet i tre give sgnnerne rimelig gode mulighéar at skaffe de likvider, som er ngd-
vendige for at fa Kaj ud af driftsselskaberne udemendelse af denne model. Det er jo en
stor fordel at sgnnerne allerede pa nuvaerendeunitsejer en stor del af aktierne i drifts-
selskabet, havde de ikke veeret aktionaerer endraehdenne model veeret langt mere
interessant, idet likviditetsbehovet havde veeregtlastarre og sgnnernes formue langt
mindre. Der ses derfor bort fra denne generatioftestodel, da den vurderes at have for
lang tidshorisont, ikke Igser gnsket om stort utdbtit specielt Mikkel og samtidig er for

administrativ omfattende i forhold til alternativet
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17. Salg af Musik og Film Online A/S til Mikkel
Mikkel er den oprindelige idemand bag Musik og Flmline A/S, og derfor er det natur-

ligt at overveje selskabets fremtidige positionrganisationen. Selskabet genererer ikke
seerlig stort overskud og det har tidligere veersgutieret, om man overhovedet skulle hol-
de det kgrende, idet det er meget ressourcekreevBea®r er det naturligt, at overveje
om selskabet i fremtiden udelukkende skal ejes iakél eller eventuelt Mikkels holding-

selskab i stedet.

Hvis man forudseetter, at alle tre aktionaerer komtihat have hvert sit holdingselskab, er
det jo en klar mulighed at seelge Mads og Kajs aktMusik og Film Online A/S til Mik-
kels holdingselskab. Det vil kreeve, at man veelgelgening, hvor aktieklasserne ophaeves
og det nuveerende holdingselskab derefter spattes lHvis man i stedet veelger lgsningen
med aktieombytningen, saledes at der bevares letsfasldingselskab vil aktierne i Musik
og Film Online A/S ejes af dette feelles holdingksalsi stedet for de enkelte aktionaerers

holdingselskaber.

Hvis Musik og Film Online A/S sezelges til Mikkel Hbhg ApS, saledes at dette selskab
derefter ejer 100 %, vil disse to selskaber veengbsakattede og skulle der sa eventuelt
blive et underskud i Musik og Film Online A/S, kdatte modregnes resultatet i Mikkel
Holding ApS. Omvendt gar sig selvfalgelig geeldertdas der er underskud i holdingsel-

skabet i stedet.

Pa denne made er det helt op til Mikkel, hvad #al ske i fremtiden med Musik og Film
Online A/S og han kan selvfglgelig fortsat handiednMusik og Film A/S som hidtil, men
det er nu kun efter aftale med de andre aktioneBergiver maske et mere reelt billede af
resultatet i Musik og Film Online A/S, at det kunden ene aktionaer, der har fordel af at
selskabet drives mere optimalt. Omvendt kan delgga veere en fordel, at alle tre aktio-
naerer har interesser i selskabet, hvis det skai@ypres og have chancen for at vise sit
fulde potentiale. Det kan veere sveert for Mikkehaleat finde tid til at optimere Musik og
Film Online A/S, hvis han er forpligtet til at ydamme indsats som de to andre i det andet

driftsselskab.

72



Generationsskifte i Musik og Film A/S Helle H. Rassen

18. Handlingsplan for generationsskiftet
Efter at have gennemgaet og analyseret de forgkeftiuligheder for gennemfarelsen af

generationsskiftet er det tid til treeffe nogle bésihger og lave en endelig handlingsplan.
De forhold der iszer laegges vaegt pa i valget af lterder det oplyste i casen, oplistet her

I punktform for overskuelighedens skyld.

* Kajs gnsker om at veere med lidt endnu

* Indflydelse og medbestemmelse til Mads og Mikketigti

* Mads og Mikkels manglende salgs og ledelseserfaring

« Differentierende gnsker fra aktionaererne om udbytte

» Forskellige risikoprofiler og holdninger til admstration af midler i holdingsel-
skabet

Foarste skridt i generationsskiftet er, at de aktieder der eksisterer i dag skal ophaeves, det
formal de havde, da de blev oprettet er ikke laamntjestede og derfor tjener opdeling ikke
laengere noget formal. Det vurderes at vaere muligeanemfagre en sadan ophaevelse pa
grundlag af analyserne i afsi@it men det skal naturligvis bekraeftes endeligt mebiret
dende svar fra SKAT. Pa denne made vil man medatatme give Mads og Mikkel med-
indflydelse og magt i selskabet, og de vil enddeehaere end Kaj, idet deres ejerandel er

starre.

Skulle det mod forventning vise sig, at SKAT ikkié tdlade denne ophavning af aktie-

klasserne, er man ngd til at finde en alternatwileg. Det vil betyde at man ikke kan lave
det generationsskifte man ellers ville have foikdtat. | sa fald kan lgsningen veere en ak-
tieombytning, saledes at der indrykkes et mellemingselskab mellem det nuvaerende
holdingselskab og de to driftsselskaber. Det ansgingen at det oprindelige selskab spal-
tes i 3, sdledes at de tre aktionaerer far hventoditingselskab. Derefter kan Kaj seelge sine
aktier i feelles holdingselskabet tilbage til selsia hvorefter Mads og Mikkel vil eje alle

aktier i de to driftsselskaber og dermed automdtisilen bestemmende indflydelse, eller
seelge aktierne direkte til Mads og Mikkels holdigigkaber. Man kan selvfglgelig ogsa
veelge at aktierne efter de er solgt tilbage til fdelles holdingselskab, bliver solgt til en

person udefra.
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Safremt det bindende svar er positivt, kan maniggkig videre med omstruktureringspla-

ner. Det star klart at Kaj, Mads og Mikkel skal bdwert sit holdingselskab i stedet for et

feelles. Jf. vurderingen i delkonklusionen afsnif @B8det besluttet at det skal veere en op-
harsspaltning, saledes at der efter spaltninges lddngere eksisterer noget faelles holding-
selskab, men at Mads, Mikkel og Kaj i stedet faersit holdingselskab. Aktionaererne er

enige om at de nye holdingselskaber skal veere &mspéskaber, da de dermed slipper for
at skulle have bestyrelser i selskaberne, og déésluttet at anpartskapitalen i de tre sel-
skaber skal veere 125.000 kr.

Som sidste step i generationsskiftet skal der naig af, hvad der skal ske med Kajs be-
holdning pa 25 % af aktierne i de to driftsselskalb®t besluttes at aktierne i Musik og
Film Online A/S ikke skal seelges til Mikkel aleriehvert fald ikke pa nuveerende tids-
punkt. Sgnnerne mangler tydeligvis erfaring inden meget vaesentligt omrader i det at
drive selskabet, nemlig salg og overordnet ledeledpr vurderes det som den bedste lgs-
ning pa langt sigt at seelge Kajs 25 % af selskabtien udefra med ledelseserfaring og
salgserfaring. Da Mads og Mikkel begge er godteilfe med deres dagligdag som den er |
dag, statter de lgsningen med at seelge Kajs ahdeludefra.

Profilen pa denne person er klart, at der skal veeget erfaring pa HR og ledelsesomra-
det, saledes at Mads og Mikkel ikke behgver afastélen daglige ledelse af medarbejder-
ne og det strategiske arbejde i selskaberne, et far en mere erfaren person at leene
sig op ad pa de omrader, hvor de selv er uerfaigger man pa modellen i afsnit 15.3,
kan man sige at det optimale vil veere en type 8rledlamtidig er det en fordel hvis perso-
nen har salgserfaring saledes, at han eller hurddinde szelgere der i dag er i Musik og
Film A/S. Det vurderes at ledelseserfaring er gsiti hvis man ikke kan finde en person
med begge kompetencer, idet det er nemmere at &ndgygtig salgschef end en daglig

leder, men det optimale er at f4 begge kompetesaratet i en person.
Skulle denne person vise sig umulig at finde, émaelvendigt at have en anden plan. Kaj

kan selvfglgelig forelgbigt fortsaette med at veedet og indirekte salgschef, men spgrgs-

malet er hvor laenge der maksimalt kan ga, fer Bal indes en lgsning. Det besluttes
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derfor, at hvis der ikke inden for 3 ar er fundehdhelt rigtige person til at kabe Kajs 25 %
af aktierne, ma man arbejde med en plan b. Plahils& fald ga ud pa at saelge aktierne til
sgnnerne i stedet. Efter tre ar bgr der vaere sa Bie reserver i Mads og Mikkels hol-
dingselskaber, at det ikke er noget problem at lakbierne fra Kaj efter helt almindelige
regler for aktiesalg. Aktiesalget vil i sa fald skellem de tre holdingselskaber, sdledes at
Kaj bevarer sit holdingselskab og fortsat kan itees i veerdipapirer og foretage udlod-
ninger herfra. Salget vil for Kaj Holding ApS vasieattefrit idet aktierne, pa det tidspunkt

vil vaere ejet mere end tre ar og der i gvrigt ikkéale om portefalje aktier.

Derefter skal Kaj laere s& meget fra sig, at sgrmnefellesskab kan overtage hans job,
saledes at Mads tager sig af salgsomradet og Miklgelr sig af ledelse og HR. Grunden
til at valget er faldet pa denne opdeling, skyldesnalyser i afsnit 16, som viste at Mikkel
var bedst egnet til at overtage den daglige ledamis®ads med hans faglige ekspertise vil
have mulighed for at leere at sta for salgsafdefind®a s@nnerne i dag har rigeligt med
opgaver i selskaberne, vil denne lgsning samtidagvie at andre delvist tager over pa
Mads og Mikkels nuveerende ansvarsomrader, sa deblkee frigivet tid til de nye, ellers
risikerer man at de nye ansvarsomrader kommet titl@ under tidspresset, hvilket selv-
falgelig ikke er gnskveerdigt. Det vil altsa komnileat betyde at bade Mads og Mikkel
skal bruge mere af deres tid pa ledelse, og mipdmeres nuvaerende arbejdsopgaver.

Med denne Igsning bliver Kajs bekymring om kon#ikmellem sgnnerne ikke umiddel-
bart lgst, men pa den anden side bliver ansvateséeskarpt op, at der ikke er tvivl om,
hvem der star for hvilke omrader og samtidig ergeeganner indforstaet med at det skal
fungere, og har stor respekt for hinandens staédiee. Bestyrelsen i driftsselskaberne skal
besta af minimum 3 personer og derfor har de matiglor at veelge i feellesskab en 3.
mand, som skal sidde i bestyrelsen, det kan vatskabets advokat eller en anden som de
mener har et godt kendskab til virksomheden. Pandgéde kan Mads og Mikkel, hvis de
begge har stor tillid til personen aftale at depeesons mening er afggrende hvis de ikke

selv kan diskuterer sig frem til enighed.

Dermed er generationsskiftet klar til at blive gemrfigrt, og der er endvidere klarlagt al-

ternativer, hvis den fagrste prioritet ikke kan |aiig gare.
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19. Konklusion
Kaj, Mads og Mikkel gnsker at lave et generatioifesksom opfylder deres gnsker om

starre indflydelse til sgnnerne hurtigt, forskedlitikviditetsbehov og risikoprofil, samt at
fa Kaj ud af driftsselskaberne inden for en oveediguarraekke, men ikke gjeblikkeligt.
Desuden har Kaj haft bekymringer om selskabetsldeddvis aktierne fordeles ligeligt
mellem sgnnerne, safremt sgnnerne er uenige igengsikke kan komme til enighed. Sa

vil begge sgnner have samme stemmeret og man kae han ulgselig konflikt.

En neermere gennemgang af relevante domme pa onwidtistat det ser ud til at veere
muligt at ophzeve de nuveerende aktieklasser udefddekonomisk konsekvens for hver-
ken Kaj, Mads eller Mikkel. Der findes lignenddalde, men ingen helt identiske tilfeelde,
som kan laegges til grund for en forudsigelse afldet, hvis det eventuelt skulle komme
til en skattesag. Derfor er det ogsa ngdvendighatode SKAT om et bindende svar, sale-
des at man er helt sikker pa udfaldet, far mani gang med at foretage den kraevede ved-
teegtseendring. Nar denne vedteegtsaendring sa erngiemtevil farste del af generations-
skiftet vaere pa plads, idet Mads og Mikkel overtastemmeflertallet i selskaberne, og

dermed har mere indflydelse end Kaj.

Det nzeste gnske som aktionaererne havde, var astffpiloblemet med de forskellige li-
kviditetsbehov og gnsker til udlodning, samt detlextes risikoprofiler og gnsker til inve-
steringer i holdingselskabet er sa forskelligaletter sveert at forene i et feelles holdingsel-
skab. Derfor er det klart en fordel, at de tre aia@grer fremover far hvert sit holdingsel-
skab. Ud over at det vil lgse ovenstaende uovetemsselser, vil det samtidig betyde, at
man kan handle med aktierne i driftsselskabernéemeholdingselskaberne, frem for mel-
lem aktionaererne personligt. Hvilket giver noglatsémaessige og likviditetsmaessige for-

dele, idet selskaber ikke beskattes af avancenttérdelskabsaktier.

De to naturlige muligheder for at aktionaerernehf@ert sit holdingselskab, er aktieombyt-
ning og spaltning. Aktieombytningen vil betyde &tianserernes aktier i det nuveerende
holdingselskab ombyttes til aktier i et nyt selskadrefter skal dette selskab sa spaltes i tre
nye selskaber. Ulempen ved dette er at det nuvaereoldingselskab bevares, hvilket er

en ekstra omkostning, da man egentlig ikke gnsk#e delskab. Samtidig vil beholdnin-
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gen af bgrsnoterede veerdipapirer stadig liggeaedies holdingselskab, og derfor skal ak-
tionaererne stadig enes om, hvornar disse papisrhsindles. Fordelen ved aktieombyt-
ningen er at det feelles holdingselskab vil veerebemkattet med driftsselskaberne, men da
driftsselskaberne giver overskud begge to, er déongiel meget begreenset og derfor veel-

ges det alternative Igsningsforslag, som er erkigir@phgrsspaltning.

Ved ophgrsspaltning spaltes det nuveerende holdskgdei tre nye holdingselskaber. Det
betyder godt nok, at der ikke bliver sambeskatmmalem nogle af selskaberne, men til
gengeeld har man heller ikke et feelles mellem hgkbkiskab og veerdipapirbeholdningen
bliver delt i tre, saledes at den enkelte aktiokagr handle efter sine egne gnsker og risi-
koprofil. Spaltningen kan i dette tilfeelde lavedthelen vederlagsafregning, idet alle akti-
ver simpelthen deles efter ejerandel, sadledesragftiErfalgende er tre helt identiske hol-

dingselskaber, dog efter de forholdsmaessige ejetand

Efter spaltningen er det tid til at kigge pa hvamt gkal ske med Kajs aktier i driftsselska-
berne. Dels er det muligt at seelge 12,5 % af aldid¢ll hver af sgnnerne, eller at seelge
hele beholdningen til den ene sgn eller til en rad&bmmende person. Endelig er der i
teorien den mulighed, at Kaj beholder sine akilesih dgd. Da ingen gnsker at Kaj skal
beholde sine aktier til sin dgd, og det i gvrigs@gil betyde betaling af arveafgift er denne
mulighed ikke interessant. Den mulighed hvor dexl skelges mellem sgnnerne er heller
ikke en mulighed, da Kaj ikke vil veelge mellem ssmnner og begge sgnner er interesse-
ret i at overtage hans aktier. Derfor er der kwgltr® brugbare Igsninger, nemlig at dele
Kajs aktiebeholdning mellem sgnnerne eller at fiedd&gber udefra.

Da SWOT-analysen blandt andet viste, at virksomhealaneget afhaengig af Kaj og sam-
tidig at analyserne omkring ledelse viste, at semmbar veesentlige huller i deres erfaring,
primeert pa salgsomradet og den generelle ledelsknebedste lgsning at forsgge at fa en
udefra med netop disse egenskaber ind i virksomhexpdet vurderes at chancerne for at
finde den rette mand er starre, hvis han eller fanmulighed for at blive medejer af sel-

skaberne.
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Samtidig er der ogsa fokus pa en alternativ plafremt det ikke kan lykkes at finde en
egnet kaber inden for den fastsatte tidsrammeepartrl sa fald vil Kaj i stedet seelge akti-
erne til sgnnerne med 12,5 % til hver. Denne |apkirrever dog samtidig, at Mads og
Mikkel tilegner sig noget viden og erfaring pa darmglende omrader, samtidig med at de
skal afgive nogle af de arbejdsopgaver de har itillagpdre i virksomheden, for at frigive
tid til de nye. Da Kaj ubetinget er den personrksbmheden med den starste erfaring pa
omradet bliver det hans opgave at sgrge for atesmarinden for en overskuelig tidshori-
sont bliver kleedt pa til at overtage hans arbejdaspr og ansvar. Tilsvarende bliver det

naturligvis sgnnernes ansvar at finde aflgseretile af deres nuveerende arbejdsomrader.
Dermed er generationsskifteplanen pa plads ograiierne ved ngjagtigt hvordan de skal

gribe tingene an, og samtidig er det naturligvissarens opgave at holde generationsskif-

tet pa skinnerne og radgive undervejs, hvis deebbehov for det.
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