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Abstract

This thesis discuss the subject of generational change in an unlisted company. There are many different
methods of how this generational change is develop. The choice of method varies from what the need is
between the owners. There can occur a demand for financing between the trading parties, so the buyer can
realise the asking price. The financing possibilities between the parties are many, those there are included
in this thesis is, the A/B-model, self-financing and debt instruments. Also the difference between making
the generational change with succession, or not, will be analyse. Together with the regulations for

succession.

The thesis will also evaluate which possibilities there are for valuation of the markets price of the company.
There are many methods for how this valuation. This thesis will use the circulars from 1982 and 2000, and

the DCF-model.

The A/B-model take starting point, in changing the company’s internal regulations. Herby possible to open
up for different types of stocks/shares in the company, with different advance rights for the distribution of
dividends. With one of the two classes of stocks/shares receives the right for dividends, often called A. In
addition, the other will not, often called B. Herby these stocks/shares will have lower value. Thereby

cheaper price for the new shareholder to enter the company.

When changing the company’s regulations, should this value of the advance right to dividend relate to the
difference of value there is between A-stocks/shares and B-stocks/shares. When this advance right to
dividend is realize or expires (if it has an expiring date). Will the B-stocks/shares be equated with A-
stocks/shares. Therefore, the future financing of the takeover will come though future dividend

distribution.

Self-financing is where the company loans funds to buying part, and herby eases the financial demand from
asking price. Debt instrument is where seller loans the all or some of the funds needed for the buyer to be

able to buy the company.

The A/B-model, self-financing and debt instruments should all include an interest rate, that reflects an
interest rate if it was an external part who were financing. The is a possibility for free/atypical low interest
rate between the trading parts, the persons involved have to be neutral persons, and be close family

related.
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The A/b-model is good way to finance the generational, yet there is some risks from the seller’s
perspective. The risks include that the financing depends on the company future results, if the company
have a bad year with deficit, there is a change that the seller will not get dividend. If this happens and the
advance right to dividend has an expiring date, there is a risk that the seller not will receive the full amount
of the advance right. Thereby is this model more optimal between interest related parties. Between

independent parties the financing should rather be through self-financing or/and debt instruments.

Generational change with succession have it benefits of the buyer will take over the sellers tax position.

Herby no taxation of seller’s profit from the sale. The buyer will be responsible for the latent tax resting on
the profit. This latent tax can partly be deducted from value of the market price. Herby making the transfer
cheaper for the buyer, and with this have better possibility to achieve the capital resources needed for the

transfer.

Generational change with succession have some restrictions. Some of these include that only a specific
group can use this option; this depends on the buying parties’ relation to the seller or the company. There
is also a buckler's rule of passive money placement. Which for example includes that only a certain amount

of the company’s income or value may derive from real estate property.

Which method to use when valuation of the market price for the company. Depends on whether the

marked price reflects the intangible assets the company poses. If the company’s value should include
essential intangible assets that will gain further income in future the now, then the valuation method
should be the DCF-model. If there is a good basis that future income will be as the last three historical

years, then valuation method should be through the pre-mentioned circulars.

The circular from 1982 has been lifted, the reason from the government was they valued it as a tax
loophole. So only, the circular from 2000 there is valid to this day of the two circulars. Instead of using the
circular from 1982, the government is planning to reduce inheritance tax on assets. The two circulars seems
a lot a like, both values the company’s goodwill from the last three years. Yet the circular from 2000 is more
dynamic then the static the circular from 1982. This results in, that in some cases the value found through
the circular from 2000 can be lower or the same, as the value found through circular from 1982. And herby

benefit from the reduction of the inheritance tax on assets
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1 Indledning

Denne afhandling omhandler generationsskifte af danske unoteret selskaber. Generationsskiftebegrebet i
almindelig erhvervsmaessige forstand, benyttes ofte til at angive at et selskab helt eller delvist overgar til

familie medlem eller tredjepart.

Generationsskifte har gennem arene vaeret belaeg for politisk debat. | foraret 2015 ophaevede
skatteministeriet formueskattekursen i henhold til vaerdianseaettelse af kapitalandele, som afstas som gave
eller arvl. Herved ophaevede skatteministeriet en lov som ellers havde vaeret gaeldende siden 1982, uden at

dette havde veeret til afstemning i folketingssalen.

Veerdianseaettelse er en vaesentlig problemstilling ved generationsskifte. Da selskabet skal vaerdiansaettes til
handelsveerdi, denne handelsvaerdi forekommer naturligt ved handel mellem uafhaengige parter som ikke
er interesseforbundet. Dog er der tale om interesseforbudne parter laegges der vaegt pa at denne

vaerdiansaettelse kan anses til handelsvaerdi.

Grundlaget for ophaevelse af brugen formueskattekursen til veerdiansaettelse af kapitalandele, var at
skatteministeriet ansa dette som en "“skattehul”. Konkret mente skatteministeriet at denne
veaerdiansaettelse ofte gav en vaerdi pa kapitalandelene som er lavere end den reelle handelsvaerdi?.

For at beholde familieejet virksomheder pa danske hander, har regeringen forslaet at seenke gaveafgiften
gradvist til 5 % i ar 2020. Denne afgift kommer som kompensation for ophaevelsen af formueskattekursen,

hvor denne lave gaveafgift kun omfatter gaver i form af aktiver®.

Men hvilke effekt har denne nedsaettelse af gaveafgift, i henhold til den mulige veerdi nedszttelse som

forekom ved vaerdiansaettelse efter formueskattekursen.

Handelsveerdien pa kapitalandelene kan udggre vaesentlig sum. Hvor en mulig problemstilling for
erhververens kapitalbehov for at indfri denne sum, har behov for finansiering. Denne finansiering er ikke
altid til at opna hos en tredjepart. Derfor vil denne afhandling belyse mulighederne for intern finansiering

mellem parterne.

1 SKM — Ophaevelse af formueskattekursen
2 SKM — Ophaevelse af formueskattekursen

3 SKM — Nedsaettelse af gave afgiften
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De finansieringsmuligheder som gnskes dybere afklaret er A/B modellen, selvfinansiering og simple
geeldsbreve mellem parterne. A/B modellen tager ikke udgangspunkt i et specifikt lovgrundlag, men i form

af retspraksis. Ved denne model benyttes udbytte til at finansiere overdragelse.

1.1 Problemformulering
Problemformuleringen er udarbejdet ud fra de overnaevnte problemstillinger:
"Hvilke muligheder findes for at gennemfgrer et generationsskifte af et unoteret selskab. Hvor der er

mulighed for finansiering mellem parterne, og eventuelt helt eller delvist gives selskabet som gave”

Det vil forsgges at besvare ovenstaende hovedspgrgsmal med fglgende underspgrgsmal
e Hvilke muligheder er der for generationsskifte af et unoteret selskab?
e Hvilke metoder kan bruges til at veerdianszettelse?
o Hvilke finansierings muligheder kan benyttes mellem parterne?
e Hvilke overvejelse bgr overdrageren have, i henhold til at finansierer overdragelsen til en ikke
interesseforbundne part kontra en interesseforbundne part?

e Hvilken konsekvens har det at selskabet helt eller delvist afstds som gave?

1.2 Afgraensning
Denne afhandling vil vaere teoretisk baseret, da den gnsker at belyse hvad der er teoretisk muligt og hvilke
fordele og ulemper der er ved de forskellige muligheder. Hertil vaegtes der pa finansiering ved

overdragelsen og derfor afgraenses der til at overdrageren er i levende live.

Der findes et utal af veerdiansaettelsesmetoder, dette er afgraenset til formueskattekursen, DCF-modellen,
TSS-cirkulzere 2000-9 og 10. Grundlaget for valg af disse er at ved ophaevelsen af formueskattekursen
refererede skatteministeriet til 2000 cirkuleerende. DFC modellen er valgt for at repraesentere de
kapitalveerdi baseret metoder. Grunden til netop denne model, er at i vejledningen Transfer Pricing;
kontrollerede transaktioner; vaerdiansaettelse 3.4 fremgar det at dette er en af de mest benyttede

modeller. Formueskattekursen er valgt pa grundlag af problemstillingen i indledningen.

Der tages kun udgangspunkt i unoteret selskabet og ikke bgrsnoteret selskaber eller selvsteendig

erhvervsvirksomhed. Derved vil ophgrspension heller ikke blive omfattet af afhandlingen.
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Der tages udgangspunkt i selskabets nuvaerende form, og herved ikke tager hgjde for omstrukturering
sasom aktieombytning, spaltning og fusion.
Herudover afgraenses muligheden for at generationsskiftet fortages ved overdragelse af selskabet til en

fond.

1.3 Metode

Formalet med afhandlingen er en teoretisk gennemgang af nogle af de muligheder som findes ved
generationsskifte i unoteret selskab. Dette ggres i henhold til den almene juridiske metode, hvor der tages
udgangspunkt i den danske lovgivning, hvilket udggr at litteraturen primaert bestar af love,

bekendtggrelser, cirkulzerer og kendelser®.

Kendelser i henhold til A/B-modellen vil blive benyttet til at afklare modellen, da som andre metoder sa
som succession ikke er et specifikt lovgrundlag, herved antages denne ud fra retspraksis. Det er ikke
formalet at progve at Igse problemstillinger som opstar ved retspraksis, men belyse at der nogle

problemstillinger som man bgr veere opmarksom pa.

Afhandlingen er som naevnt en teoretisk gennemgang, og herved tages der ikke udgangspunkt i en specifikt
selskab. Herved vil der ikke forekomme et eksakt svar pa hvilke metode er bedst da dette variere an pa

selskabet, samt overdragerens og erhververens gnsker.

1.4 Struktur

Pa naeste side er der en figur som illustrere opgavens struktur. Her startes med at angive den relevante
skattelovgivning, for at angive hvad der forstas nar afhandling senere benavner f.eks. afstaelse. Hvert af
afsnittene 2-6 indeholder en sammenfatning. Sammenfatningen bruges til at opsummere hvad der er
fundet frem til i afsnittet. Samt relatere dette til de tidligere naevnte afsnit. Herved forekommer analysen

slavisk som afsnittende belyser hvert sit emne.

4 Blume, Peter: Juridisk metodelaere, 2006, side 11
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Figur 1: Opgavens struktur
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1.5 forkortelser
ABL — Aktieavancebeskatningsloven

BAL — Boafgiftsloven

LL — Ligningsloven

KSL — Kildeskatteloven
SEL — Selskabsskatteloven
SL — Selskabsloven

SSL — Statsskatteloven
PSL — Personskatteloven

VL — virksomhedsskatteloven
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2 Relevant skattelovgivning

| dette afsnit vil reglerne om hvilke beskatning der vil forekomme i henhold til generationsskifte. Da denne
afhandling omhandler generationsskifte i selskaber, er der tale om transaktioner af aktier og anparter, og

herved findes den relevante lovgivning i form af aktieavancebeskatningslovgivningen jf. ABL §§ 1 stk. 1 og

stk. 2. Hertil er det relevant at inddrage lovgrundlaget for beskatning af udbytte, da dette benyttes som

finansiering ved anvendelse af A/B modellen.

Udover aktieavancebeskatning vil det vaere relevant at medtage reglerne for gaveafgiften, da det er muligt

at afsta aktierne i form af gave.

2.1 Aktieavancebeskatning

Som titlen for ABL angiver: Bekendtggrelse af lov om den skattemaessige behandling af gevinster og tab ved
afstaelse af aktier m.v. Tager denne lovgivning udgangspunkt i handel med kapitalandele. Denne lovgivning
angiver at gevinst ved afstaelse af kapitalandele for almindelige selskaber medregnes i opggrelsen af den
skattepligtige indkomst jf. ABL § 12 stk. 1. Samt at tab ved denne afstaelse er fradragsberettiget jf. ABL § 13
stk. 1.

| henhold til ABL § 23 stk. 1 skal denne gevinst eller tab opggres ud fra realisationsprincippet, dette betyder
at tabet eller gevinsten ved afstaelsen skal opggres i den personlige skattepligtige indkomst for det
indkomst ar hvor afstaelsen er realiseret. Hertil angiver skal denne gevinst eller tab opggres efter
gennemsnitsmetoden jf. ABL § 24 stk. 1. Mere konkret beskrevet i ABL § 26 stk. 2 som angiver, at
anskaffelsessummen af den afstaet kapitalandel, angives ud fra gennemsnitsveerdien af
anskaffelsessummen for kapitalandelene i det pageeldende selskab. Dette er uanset om kapitalandelene

har forskellige rettigheder.

Gevinst og tab efter ABL §§ 12-14 anses som en aktieindkomst jf. PSL § 4 A stk. 1 pkt. 4. Hertil angiver PSL §
4 A stk. 1 pkt. 1 at udbytte som er inkluderet i LL § 16 A ogsa anses som aktieindkomst. Mere konkret
angiver LL § 16 A stk. 2 pkt. 1 at alt hvad selskabet udlodder til kapitalandelsindehaver anses som udbytte.
Dette betyder at udbytte som bliver udloddet gennem finansieringen i A/B Modellen anses som
aktieindkomst. Hvorledes denne aktieindkomst skal behandles er an pa hvem der modtager udbyttet, om

det er en fysiskperson eller juridisk person som f.eks. holdingselskab.
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Er modtageren af aktieindkomsten en fysiskperson, vil skattesatsen op til bundgraensen for 2016 pa 50.600
DKK udggre 27 % jf. PSL 8 A stk. 1. Alt over denne bundgraense vil have en skattesats pa 42 % jf. PSL 8 A stk.
2 (SKAT, satser 2016). Har den fysiske person en aegtefaelle er det muligt at haeve bundgraensen til det
dobbelte sa lenge segtefallen ikke selv benytter denne del jf. PSL 8 A stk. 4. Ydereliger til dette er det
muligt at benytte muligt fradrag ved tab mellem disse segtefzeller jf. PSL 8 A stk. 6. Dog krav til at disse

parter er samlevende ved indkomstarets udlgb.

Er modtageren derimod er en juridisk person, kan denne aktieindkomst vaere skattefri. Udbytte skal ikke
medregnes i den skattepligtige indkomst i henhold til SEL § 13 stk. 1. pkt. 2, dette kraever at der er tale om
datterselskabs- eller koncernselskabskapitalandele jf. ABL §§ 4 A-B. Neermere konkret udbyttet vil ikke
skulle medregnes safremt moderselskaber ejer min. 10 % af selskabet. Gevinst og tab skal heller ikke
medregnes i den skattepligtiges indkomst safremt disse er indbefattet af ABL §§ 4 A-C jf. ABL 8 stk. 1. ABL 4
C omhandler portefglje kapitalandele som ikke er optager pa reguleret marked. Dette samlet betyder at det
er muligt at modtage skattefrit udbytte og gevinst ved afstdelse, omvendt betyder det at det ikke er muligt
at modtage fradrag for tab ved af afstaelse. Hertil er det ogsa vaesentligt at pointere at det pa denne made
er muligt at skattefrit geninvestere de likvide midler, dog gnsker man at benytte de likvide midler i det

private forbrug, vil denne udlodning blive beskattet efter reglerne for en fysisk person.

2.2 Gaveafgiften

Gaveafgiften er den afgift som palaegges gavemodtageren, som tager udgangspunkt i den vaerdi som

modtagende gave/gaver udggr indenfor kalenderaret.

Stgrrelsen af gaveafgiftens bundfradrag defineres ud fra hvilken relation modtageren har i henhold til
giveren (leerebog om indkomstskat, side 412). Her defineres at den nartbeslaegtede del efter BAL § 22 stk.
1, litra a-f, som blandt andet indeholder bgrn, bgrnebgrn, foraeldre og plejebgrn. Bundfradraget for den
nzertbesleegtede del udggr for 2016; 61.500DKK (SKAT, satser). Gaver til svigerbgrn udggr bundfradraget
for 2016; 21.200 DKK jf. BAL § 22 stk. 2.

Selve satsen for afgiften udggr 15 % for hele den ovenstdende defineret modtagerkreds jf. BAL § 23 stk. 1,

dog med undtagelse af gave til stedforaldre og bedsteforaeldre er satsen 36,25 % jf. BAL 23 stk. 2. Begge

satser er nuvaerende geeldende for 2016.
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| anledning af kritikken som tilfaldt den nuvaerende regering ved afskaffelsen af formueskattekursen, vil
regeringen saenke gaveafgiften. Planen er at skatteafgiften lempe gaveafgiften gradvist til 5 % frem til ar
2020. Denne lempelse vil ikke tilfalde alle typer gaver, men skal tage hensyn til generationsskifte af
familievirksomheder. Mere konkret skal der opsaettes veerns regler for at denne sarlige lave afgift

maélrettes erhvervsvirksomheder og ikke andre formuer.®

5 SKM — Nedszettelse af gave afgiften
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3 Vaerdiansaettelse

Ved vardiansaettelse af et selskaber er det vaesentligt at fgrst vurdere om dette er imellem uafhaengige
parter eller interesseforbundne parter. Da malet ved en vardiansaettelse er at fastleegge handelsvaerdien af
opdragende selskab. Ggres dette mellem uafhaengige parter opnas denne handelsvaerdien gennem en
naturlig synergi mellem parterne, da szelger gnsker at maksimere vaerdien og kgber gnsker minimere

vaerdien.

Hvorimod ved interesseforbundne parter kan denne handelsvaerdi anses med en vis skepsis, da parterne
kan have interesse i at minimere denne vaerdi sa meget som muligt for at ggre det billigere for kgberen.
Denne feelles interesse vil ofte opsta med henblik pa generationsskifte, da disse to parter er i familie med
hinanden. Disse taette relationer udger en risiko for at den vaerdi der findes mellem parterne ikke afspejler

den reelle handelsvaerdi for selskabet.

Hvorledes denne handelsvaerdi beregnes mellem interesseforbundne parter har veeret til diskussion i Igbet
af arene, samt kommet en del eendringer indenfor omradet. Der er flere segmenter i beregningen af

handelsvaerdien, samt forskellige metoder at vaerdiansaette pa.

Reglerne for vaerdiansaettelse har vaeret &ndret i Igbet af tiden, senest i henhold til interesseforbundne
parter blev formueskattekursen ophaevet d. 5 februar 2015 af skatteministeriet ved styresignalet
SKM2015.96.SKAT. Formueskattekursen benyttes til vaerdiansaettelse efter cirkulzer nr. 185 af 17.

november 1982. Skatteministeriet kom med fglgende grunde for ophaevelsen:

e “Formueskattekursen var lavere end handelsvaerdien i hgjere grad end hidtil antaget. Det var i
konflikt med intentionerne i lovgivningen. Desuden kunne reglerne udnyttes, sG dansk beskatning
kunne undgds, hvis modtageren af arven eller gaven boede i udlandet. Dvs., at der var tale om et

skattehul.

e Formueskattekursen var en saerskilt begunstigelse ved arv og gave af visse unoterede aktier —
seerligt aktier i selskaber med store immaterielle aktiver. Andre unoterede aktier, barsnoterede
aktier, personligt ejede virksomheder og andre vaerdier opndede ikke lignende begunstigelser”

(SKM).6

6 SKM — fakta og baggrund
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Hertil angav skatteministeriet hvilke regler der fremtidige bgr benyttes, samt provenuvirkningen af

ophaevelsen:

e ”“Mere retvisende veerdiansaettelsesmetoder vil finde anvendelse efter formueskattekursens
ophaevelse. Aktieoverdragelser ved arv og gave i familieforhold vil sdledes som udgangspunkt kunne
veerdiansaettes efter aktie- og goodwillcirkuleererne, der har veeret geeldende siden 2000. Disse

cirkulzerer udtrykker Skatterddets vejledende retningslinjer for opgarelsen af selskabers vaerdi.

e De strukturelle effekter pd skonomien ved at afskaffe verdiansaettelse til formueskattekursen
vurderes at vaere begraensede, mens indkomstforskellene reduceres. Provenuvirkningen ved at

afskaffe formueskattekursen skgnnes til ca. % mia. kr. érligt”.”

Her henviser Skatteministeriet til at man benytter regelsaet TSS-cirkulaer 2000-9 og TSS-cirkulzer 2000-10.
TSS-cirkulzere 2000-9 omhandler veerdianseaettelse af aktier og anparter og TSS-cirkuleer 2000-10 omhandler

vaerdiansaettelse af goodwill. Disse to cirkulzerer benyttes i forleengelse med hinanden.

Herudover er det muligt at vaerdiansaette efter TSS-cirkulzer 2009. Nu hedder vejledningen: Transfer

Pricing; kontrollerede transaktioner; veerdiansattelse. Grundlaget for denne vejledning er at disse to TSS-
cirkulaere 2000 kun tager udgangspunkt i historisk veerdier i form af tidligere arsregnskaber, for at
vaerdiansaette handelsveerdien. Problemstillingen ved historiske veerdier er at de ikke ngdvendigvis afspejler
handelsveerdien, da ved historiske veerdi tages der udgangspunkt i at der forventes samme vaekst og afkast
som forrige ar. Og dette ngdvendigvis ikke afspejler de immaterielle aktiver sasom varemaerker, patenter,

knowhow osv. 8

Vejledningen angiver at der er tre grundleeggende veerdiansattelsestilgange; fremtidig indkomst,
markedsmetoden eller omkostninger. Den vaerdianseettelsestilgang der er baseret pa markedsmetoden
vurderes vaerdien i forhold til sammenlignelige virksomheders bgrskurs. Tilgangen som er baseret pa
omkostninger vurderes vaerdien ud fra aktivets omkostninger ved frembringelse, eller veerdien af de

omkostninger som vil komme ved anskaffe et lignende aktiv. Den sidst tilgang er baseret pa fremtidig

7 SKM — fakta og baggrund

8 Transfer Pricing; kontrollerede transaktioner; vaerdiansaettelse, Afsnit 1.1
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indkomst, her beregnes vaerdien af et aktiv ud fra nutidsveerdien af de fremtidige frie pengestrgmme som

tilfalder aktivet®. En af disse fremtidig indkomst metoder er DCF-modellen.

Som afsnittet baerer preeg af er der mange muligheder for vaerdiansaettelse, og det kommer an pa om
parterne kan have en mulig falles interesse for vaerdiansaettelsen. Hertil om vaerdiansattelsen af afspejler
armslaengde princippet efter LL § 2, med dette menes om der er tale om immaterielle aktiver som bgr tages

hgjde for ved veerdiansaettelsen.

| de naeste underafsnit vil, formueskattekursen, TSS-cirkulaerende fra ar 2000 og DCF-modellen blive dybere
beskrevet. Grundlaget for at disse skal uddybes er at formueskattekursen har vaeret flittigt brugt igennem
tiden i henhold til generationsskifte, og ophaevelsen af denne kan give incitament for hvorledes
generationsskifter udfgres i fremtiden. TSS-cirkuleerende fra ar 2000 er valgt pa det grundlag at det er dem
skatteministeriet henviser til. DCF-modellen er valgt pa det baggrund; at der er en del modeller med denne

fremtidig indkomst baserede tilgang, og alle disse ville vaere for omfattende.

3.1 Cirkulaer 1982

Cirkulzaer Nr. 185 af 17. november 1982 som beerer titlen “Cirkulaere om vaerdiansaettelsen af aktiver og
passiver i dgdsboer m.m. og ved gaveafgiftsberegning”°. Punkt 17 i dette cirkulaer kan anvendes i
forbindelse ved afstaelse af kapitalandele som gave eller arv, til en part som er en del af geeldende
personkreds i henhold til BAL § 22 stk. 1. Gaven/arven afstaelse ske til handelsveaerdi, hvis ikke denne vaerdi
er kendt som ved unoteret kapitalandele, kan ligningsradets retningslinjer for beregning af
formueskattekursen benyttes til at vaerdianszette handelsvaerdien for disse unoteret kapitalandele (Cirk.

1982).

Vardiansattelse efter formueskattekursen, tager udgangspunkt i tre grundlaeggende elementer:
e Indre veerdi: Den indre vaerdi vurderes efter den procentdel som den skattemaessige egenkapital
udger i forhold til selskabskapitalen ved seneste arsregnskab. Denne skattemaessige egenkapital
udregnes pa baggrund af det driftsmaessige resultat, hvor poster korrigeres efter den

skattemaessige veerdi. Udggr denne indre vaerdi et negativt resultat skal denne vaerdi angives til 0.

% Transfer Pricing; kontrollerede transaktioner; veerdiansaettelse, afsnit 3

10 veerdicirkulaere nr. 185 af 17. november 1982
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e Indtjeningsevnen: Ved beregning af indtjeningsevnen tages der udgangspunkt i den gennemsnitlige
skattepligtige indkomst for de tre seneste arsregnskaber. Herefter mindskes belgbet med den
skattesats som er for indkomstaret. Denne vaerdi kan ligesom den indre vaerdi ikke veere negativ, og

er dette tilfaeldet vurderes den til 0.

e Udbytte: Her tages der udgangspunkt i den udbytteprocent som det deklareret udbytte udger for

givne regnskabsar som ligger til grund for selskabet senest skatteansattelse.

Disse vaerdi fundet fra de tre elementer skal herefter kapitaliseres efter SKAT’s givne kapitaliserings faktor

som i 2015 udgjorde:

e Indtjeningsevne: 12
e Modificerede regel: 6
e Udbytte: 114

e Indre veerdi: 80*?

Dog hvilke kapitaliseringsfaktor som bgr benyttes og derved hvorledes kapitalandelenes vaerdi beregnes

differentiere ud fra hvilke type selskab der er tale om:

e Den almindelige beregningsregel: Her beregnes vaerdien af gennemsnittet af indtjeningsevne som
kapitaliseres med 12 og vaerdien for udbytte kapitaliseres med 114 og sidst medtages 80 % af den

indre veerdi.

e Hovedaktionaerselskab: Dette er et selskab hvor en ejer har den bestemmende indflydelse over
selskabet, altsa over 50 % af stemmerettighederne. Her benyttes samme princip som ved den
almindelige beregningsregel, dog med undtagelse at udbytte ikke medgar i beregningen, da den

bestemmende indflydelse kan pavirke denne.

e Den modificerede regel: Hvis veerdien udregnet efter de to overstaende metoder overstiger den
fulde indre veerdi og indtjeningsevnen er hgjere end 10 %, kan der foretages en ny beregnings efter

denne metode. Her beregnes veerdien pa samme made som de to naevnte metoder overfor, dog

11 SKM2014.710.SKAT
12 SKM2014.710.SKAT
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kapitaliseres den del af indtjeningsevnen som er over 10 % med den modificerede regels

kapitaliseringsfaktor.

e Ejendomsselskaber: | tilfeelde af at det er et ejendomsselskab, skal vaerdien beregnes efter
ovenstaende metoder dog er der en regel for denne type selskaber at vaerdien ikke ma vaere lavere

end 90 % af den indre veerdi.

e 90 % selskaber: Denne regel angiver at hvis der er tale om selskaber som er gaet i likvidation,
holdingselskaber eller selskaber hvis indtaegt hovedsagelig stammer fra bankindestaende,
vaerdipapirer og lignende. | tilfeelde af at der er tale om 90 % selskab skal dette selskab

vaerdiansaettes efter 90% af den indre veerdi.'?

3.2 TSS-cirkulaere 2000

TSS-cirkulzeret 2000-9 omhandler veerdiansaettelse af aktier og anparter, denne angiver at hvis der er tale
om bgrs noteret aktier er handelsveerdien af disse tilsvarende kursen for aktien pa overdragelsesdagen.
Dog ved vaerdiansaettelse af unoteret kapitalandele, bgr vejledende hjzlperegel som cirkulzeret viser

benyttes.

Denne hjzelperegel angiver at vaerdiansaettelse skal foretages ud fra et substansprincip, dette betyder at
veerdiansaettelsen opggres pa grundlaget af selskabets indre veerdi, i henhold til seneste aflagte
arsregnskab. Mere konkret betyder dette at handelsvaerdien beregnes ved at benytte vaerdien af selskabets

samlede aktiver minus geaeldsposter.t*

Hertil kan der forekomme korrektioner i helhold til nogle bestemte poster fast ejendom, associerede
selskaber, goodwill og andre immaterielle aktiver, udskudt skat og andre forhold. Hvor f.eks. korrektion ved
fast ejendom, indebaerer at ejendomme skal vaerdianseettes ud fra senest kendte offentlige ejendoms
vurdering. Dog tillaegges eventuelle ombygningsudgifter som ikke indgar i ejendomsvurderingen, med

undtagelse af udenlandske ejendomme.*®

13SKM2014.710.SKAT
14 TSS-cirkulaere 2000-9
15 TSS-cirkulaere 2000-9
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Ved veerdiansattelse af goodwill henvises der til vejledende beregningsmetode i TSS-cirkulaere 2000-10.
Denne vejledende beregningsmetode angiver at deres skal tages udgangspunkt i de seneste 3 ars aflagte
arsregnskaber, har selskabet ikke eksisteret i tre ar, kan denne metode stadig benyttes dog skal den
tilpasses til at tage hgjde for den data man har til radighed. Med udgangspunkt i det regnskabsmaessige

resultatet fgr skat skal fglgende poster korrigeres:

o "+ Ikke udgiftsfart Ign eller vederlag til eventuel medarbejdende aegtefeelle
e = Finansielle indtaegter

e+ Finansielle udgifter

e +/: Eventuelle ekstraordinaere poster i henhold til Grsregnskabsloven

e+ Afskrivninger pg tilkebt goodwill” °

Efter denne korrigeringen af arsresultaterne beregnes den vaegtede gennemsnitindtjening. Denne vaegtning
bregnes ved at de tre korrigeret arsresultater ganges hvert med henholdsvis 1, 2 og 3: Det korrigeret
arsresultatet fra det nyeste arsregnskab ganges med tre, og arsresultatet fra andet ar ganges med to, samt

det sidste &rsresultat ganges med en. Herefter beregnes gennemsnittet ved at dividere med 6.7

Herefter tillaegges veerdien af udviklingstendensen til denne vaegtede gennemsnitsindtjening.
Udviklingstendensen beregnes ved at fratraekke veerdien af det sidste korrigeret arsresultat fra veerdien af
det seneste korrigeret arsresultat. Denne vaerdi udggr udviklingstendensen for at fa den gennemsnitlige

veerdi divideres vaerdien med to.*®

Herefter skal samtlige aktiver fratraekkes en forrentning, med undtagelse af driftsfremmede aktiver. Denne
forrentningsprocent defineres efter den geeldende kapitalafkastsats plus 3 % ved overdragelsestidspunktet.

Denne kapitalafkastsats er fastsat arligt af nationalbanken jf. VL § 9.

Efter denne forrentning fratreekkes, laegges der efterfglgende en kapitaliseringsfaktor til, som TSS-cirkulzaere

2000-10 selv definere saledes:

16 TSS-cirkulaere 2000-10
17 7SS-cirkulaere 2000-10
18 TSS-cirkulaere 2000-10
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“Kapitaliseringsfaktoren udtrykker forholdet mellem det forventede drlige afkast i form af en
forrentningsprocent og goodwillens forventede levetid som udtryk for, i hvor mange ar man kan forvente et

afkast pa den erhvervede goodwill.

Forrentningen fastseettes til den pd overdragelsestidspunktet gaeldende kapitalafkastsats, jf.

virksomhedsskatteloven § 9, plus 8.” *°

Herved er goodwill vaerdiansat efter vejledende metode i TSS-cirkuleere 2000-10, denne goodwill tilleegges
vaerdien fundet efter TSS-cirkuleere 2000-9. Og herved er handelsvaerdien fundet for selskabet efter TSS-

cirkuleerende fra ar 2000.

3.3 DCF-modellen

DCF star for Discounted cash flow, oversat betyder diskonteret pengestremme. Navnet kommer af at
vaerdiansaettelsen beregnes ud fra nutidsvaerdien af de forventede fremtidige pengestrgmme. Herved
udskiller denne beregningsmodel sig vaesentligt fra de to forrige, da denne model tager udgangspunkt i
selskabets fremtidige indtjeningsevne, og ikke kun historiske resultater. Grund formlen for dette ser saledes

ud:

0

Z:ll (1+WACC)

EV = Estimeret veerdi
FCF = Frit cash flow

WACC = Vejede gennemsnitlige kapitalomkostninger®

Grund formlen beregner en estimeret vaerdi af egenkapitalen inklusiv finansielle forpligtelser, og derved
ikke afspejler markedsveerdien i henhold til ejerens vaerdier i selskabet. Denne markedsvaerdi findes ved at

efterfglgende traekke de netto finansielle forpligtelser fra den estimeret veaerdi.

19 TSS-cirkulaere 2000-10
20 Transfer Pricing; kontrollerede transaktioner; vaerdiansattelse, afsnit 4.1

Side 20 af 57



René Hans Herup Nygaard Aalborg Universitet
Cand.merc.aud. Speciale 2016

Grundlaget for at disse finansielle forpligtelser fratraekkes efterfglgende, skyldes at dette giver den hgjeste

kontinuitet i det frie cash flow/FCF, ved at inddrage det FCF som tilfalder bade ejer og aktionzerer.?!

De frie pengestremme/FCF opggres efter selskabets driftsresultat fgr skat, tillagt afskrivninger og andre
ikke likviditetskraevende omkostninger, hertil fratraekkes den betalte skat af driftsresultatet. Yderligere

fratraekkes nettoinvesteringer i arbejdskapital og anlaegsaktiver. Dette udger FCF.?

Grund formlen opdeles oftest i praksis i to perioder, henholdsvis en eksplicit budgetperiode samt en
terminal periode. Grundlaget for denne opdeling er at budgetperioden tager hgje for atypisk vaekst, det kan
f.eks. veere markedsfordele i henhold til konkurrenter, denne budgetperiode straekker sig ofte over 5-8 ar
(FSR, fagligt notat s. 44). Hvor terminalperioden tager hgjde for den konstante vaekst i henhold til at
markedet tilpasser sig og bliver mere intensivt. Herved findes markedsvaerdien sa i henhold til ejer med

felgende formel:

i I:CFn+1 _EV FF
= 1+WACC) " WACC — g)(1+WACC)"

EVNFF = Netto finansielle omkostninger
n = Antal ar for budgetperioden

g = Den konstant vaekst i FCF i terminalperioden?

FCF for den eksplicit budgetperiode vurderes ud for budgetteret veekst for hvert ar i perioden. FCF som
angives for terminalperioden angives ud fra det sidste ars FCF veerdi i budgetperioden. g estimeres efter

vaeksten i branchen i henhold til at angive denne markeds tilpasning. 2

De vejede gennemsnitlige kapitalomkostninger ogsa kaldt WACC. Denne WACC vaerdi kan beregnes som

felgende:

2! Fagligt notat, s. 48
22 Fagligt notat, s. 48
2 Transfer Pricing; kontrollerede transaktioner; vaerdiansaettelse, afsnit 4.1
2 Transfer Pricing; kontrollerede transaktioner; vaerdiansattelse, afsnit 4.1
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”"WACC = (Egenkapitalandel x Egenkapitalomkostning) + (Fremmedkapitalandel x

Fremmedkapitalomkostning) ” %

Ved at traekke de finansielle aktiver fra de finansielle passiver og herved findes de netto finansielle
forpligtelser/NFF. Herefter findes den fremmedkapitalandel ved at beregne hvor stor en procentdel denne

NFF veerdi udger i henhold til den samlet vaerdi af egenkapital plus NFF (FSR, fagligt notat s. 51).

Egenkapitalen beregnes ud kerne netto driftsaktiver/NDA minus NFF. NDA udggr veaerdien af de samlede
driftsaktiver/DA minus driftsforpligtelser/DF. Herved kendes bade den fremmedkapitalandel og
egenkapitalen, egenkapitalandel udggr den del som egenkapitalen udggre i henhold til den samlede sum

som ogsa bruges i henhold til fremmedkapitalandel (FSR, fagligt notat s. 51).

De kapitalomkostninger som ogsa naevnt i formlen for WACC’en, kan findes ved fglgende udregninger:
“Egenkapitalomkostning = Risikofri rente + (Betavaerdi x Markedsrisikopraeemie)

Fremmedkapitalomkostning = (Risikofri rente + Selskabsspecifikt risikotillaeg) x (1 - Skattesats)” %

Den risikofrie rente som benyttes i begge formler er den rente som er ved optagelse af Ian uden risiko.

Denne rente kan fastsaettes efter renten pa 10-arig statsobligationer.?”

| egenkapitalomkostning tilleegges den risikofrie rente en risiko, med en betavaerdi som er en systematisk
risiko, hvor det vurderes stor risiko investeringen vil udggre i henhold til en bred differentieret
markedsportefglje. En beta vaerdi pa 1 vil betyde at risikoen er den samme som markedsportefgljen, lavere

end 1 vil betyde lavere risiko end markedsportefgljen og hgjere end 1 betyder hgjere risiko. 2

Nar denne beta-vaerdi skal estimeres, kan dette gg@res pa to forskellige mader for unoteret kapitalandele.
Den ene er at bruge beta-vaerdien fra et sammenlignelig selskab, den anden er “sund fornuft” metoden,

hvor man vurdere ud fra selskabets finansielle og driftsmaessige gearing, samt om selskabet er rustet til at

2 Transfer Pricing; kontrollerede transaktioner; vaerdiansattelse, afsnit 4.1
26 Transfer Pricing; kontrollerede transaktioner; vaerdiansaettelse, afsnit 4.1
27 Fagligt notat, s. 53
28 Fagligt notat, s. 55
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justere efter leverandgr pris @ndringer, valutasvingninger, rente aendringer pa lan osv. altsa vurdere

selskabet i henhold til eksterne faktorer som selskabet ikke har kontrol over.?

Denne beta-vaerdi ganges med en markedsrisikopraemie, markedsrisikopraemie udggr det yderligere afkast
en investorer kan forvente i forhold til investerer i risiko frie investeringer, sdsom tidligere navnt 10-arige
statsobligationer®. Vaerdien af denne markedsrisikopreemie kan findes fra selskaber som analysere dette
skel mellem de risiko frie investeringer og andre investeringer pa markedet. PwC angiver fra februar 2016

at gennemsnittet for markedsrisikopreemie er pa 5,6 % pa det danske marked.

| henhold til vurdering af fremmedkapitalomkostning, tillaegges den risikofrie rente en selskabsspecifik
risikotillaeg. Dette risikotillaeg vurderes ud fra selskabet kredit rating. Har selskabet ikke en faet en kredit
rating, kan dette tilleeg skgnnes ud fra et sammenlignelig selskabs kredit rating, eller hvis man har adgang til
selskabet interne regnskab kan dette beregnes ud fra selskabet aktuelle rente pa Ian kontra den risikofrie

rente. 3!

3.4 Sammenfatning

Grundlaeggende skal det fgrst vurderes hvilket selskab der skal veerdiansaettes. Da immaterielle aktiver er
afggrende for hvilken vejledning og metode der bgr benyttes. F.eks. er det en almindeligt temre selskab
kan man benytte TSS-cirkulaere fra ar 2000. Er det derimod en IT virksomhed, som har mange immaterielle
aktiver sa som know-how, Research and Development osv. Hvor de historiske resultater ikke afspejler den

fremtidige indtjeningsevne. Bgr DCF-modellen benyttes til vaerdiansaettelse af selskabet.

Denne indre veerdi har kapitalfaktoren pa enten 80 eller 90 % an pa hvilke type selskab der er tale om, nar
cirkulzer 1982 benyttes. Ved benyttelse af cirkulzer 2000-9 ville det vaere muligt at fradrage den udskudte

skat fra summen af den indre veerdi.

1982 og 2000 cirkulzererne tager begge udgangspunkt i de tre seneste regnskabsar. Dog ved opggrelse af
indre veerdi tager cirkuleeret fra 1982 udgangspunkt i de skattemaessige vaerdier. Hvor cirkulaere 2000-9

tager udgangspunkt i de regnskabsmaessige vaerdier.

2 Fagligt notat, s. 58
30 Transfer Pricing; kontrollerede transaktioner; vaerdiansattelse, afsnit 4.1.2.3
31 Fagligt notat, s. 53
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Begge modeller tager hgjde for fremtidig indtjening. Cirkulaeret fra 1982 hvor ggre brug af elementet
indtjeningsevne. Cirkulaer 2000-10 benytter beregning af goodwill, til at vurdere denne indtjeningsevne.
Feelles for dem begge er at denne indtjeningsevne ganges med en kapitaliseringsfaktor. Dog er cirkulaer
1982’s kapitaliseringsfaktor statisk da dette er en fastsat veerdi. Hvor fra cirkulaer 2000-10 angives denne
kapitaliseringsfaktor ud fra en vurderingen om forrentningsprocenten og goodwillens forventede levetid.

Og herved er denne kapitaliseringsfaktor mere dynamisk.

Hertil veegter cirkulaer 2000-10 det senest regnskabsar mest. Hvor cirkulaer 1982 er mere statisk, da

regnskabsarene vaegtes ens.

Cirkulzer 1982 inddrager yderligere udloddet udbytte ved vaerdiansaettelsen, dog ved flere metoder
benyttes denne vaerdi ikke, sa som ved hovedaktionaer selskaber. Hvor overdrageren har bestemmende

indflydelse.

Hvilken af disse to metoder som vaerdiansaetter selskabet til hgjeste handelsveerdi, er svaert at definere da
det er an pa det givne selskab. Da forskellen pa kapitalfaktoren som pafgres kan vaere fordelagtig for den

ene eller anden metode, da den er dynamisk i henhold til goodwill beregningen.

Hertil kommer forskellen at cirkulzere 2000-10 veegter det seneste arsregnskab hgjest. Sa hvis f.eks.
selskabet har haft et darligt ar ved senest arsregnskab, vil dette pavirke veerdiansattelsen af goodwillen

mere, end ved indtjeningsevnen efter cirkulaer 1982.

Dog ma det antages ud fra skatteministeriets udtalers ved ophavelsen, at ved vaerdiansaettelse efter
cirkuleererne 2000, oftest opnar hgjeste handelsvaerdi. Hvis vaerdien efter cirkulaer 2000 er lavere eller lig
med cirkulaer 1982. Kan man drage yderligere fordel af den 2020 planen for nedszettelsen af gaveafgiften i

henhold afstaelse af aktiver.

Ved at de to metoder benytter sig af historiske vaerdier, er det muligt at pavirke indtjeningsevnen. Da det er
muligt at nedsaette arets resultater ved at investere i nye aktiver. Her kan man sa diskutere om det ikke
bliver det samme da den indre vaerdi gges. Dette vil dog falde til erhververens fordel, da resultatet som
ligger til grund for beregningen af goodwill og indtjeningsevnen bliver lavere, samt at der er nye aktiver til

at kunne skabe yderligere profit for selskabet.
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Yderligere af at disse metoder benytter sig af historiske veerdier, kan tidspunktet for generationsskiftet
vaere afggrende. Da ved tre ars lavkonjunktur vil give incitament for overdragelse til interesseforbundne
part. For at udfgrer generationsskiftet til lavere handelsvaerdi. Hvorimod det vil vaere fordelagtigt at g@re
det modsatte, at foretage generationsskiftet ved hgjkonjunktur til en uafthaengig part, hvor man gnsker at

maksimere profitten.

DCF-modellen er den tredje metode, denne metode adskiller sig veesentligt fra de to forrige som blev
sammenlignet. Denne veerdiansaettelses model tager udgangspunkt i de fremtidige diskonteret

pengestrgmme.

Herved tager denne model udgangspunkt i de fremtidige pengestremme som tilfalder aktiverne. Dette
gores ud fra en budget periode som tage hgjde for atypisk vaekst i henhold til markedet, og en terminal

periode som tager udgangspunkt i vaeksten vil aftage, og herved finde et mere naturligt niveau.

Vardierne for disse perioder bygger pa de fremtidige budgetter. Hvilket ggr at man skal skgnne
budgetternes veekst de naeste 5-7 ar frem, for hvert enkelt ar. Herved kan der forekomme en vis risiko om

hvorvidt der budgetteret korrekt, da man skal skgnne om fremtiden.

Det frie cash flow divideres med en WACC-vaerdi. WACC'en tager udgangspunkt i selskabets kapitalstruktur,
samt afkast til ejere og langivere. Ved udregningen af WACC’en fortages ud fra en masse skgn, sasom beta-
veerdi, markedsrisikopraeemie, selskabsspecifikt risikotillaeg osv. Nogle gange kan disse faktorer relativt nemt
fastsaettes, hvor andre gange kan disse faktorer veere svaere at veerdiansaette. Herved er der en del skgn

forbundet ved WACC’en hvortil man kan diskutere om handelsvaerdien er opnaet.

Ved at veerdiansaettelsen angives ud fra fremtidige indkomster. Kan der spekuleres i hvornar

generationsskiftet vil vaere mest fordelagtig at foretage, i henhold til konjunkturen. | modsaetning til de to
andre metoder hvor der vurderes bagud, skal man ved denne model vurderes forud. Herved er man pa vej
ind i lavkonjunktur, kan budgetterne blive vurderet som mindre optimistiske, end som ved hgj konjunktur.

Herved kan der spekuleres pa samme made som ved de to andre metoder.

Hvis parter ved generationsskiftet er interesseforbundet, er det meget vaesentligt at bede om bindende

svar for om vaerdien fundet ud fra givne veerdianszettelse afspejler handelsvardien.
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4 Succession

Ved afstaelse af kapitalandele skal selskabet veerdiansaettes til handelsvaerdi og overholde
armlaengdeprincippet LL § 2. Gevinst eller tab medregnes i opggrelsen af den skattepligtige indkomst jf. ABL
12. Og derved kan der forekommer en aktieindkomst som vil give grundlag for beskatning, som naevnt i
afsnittet relevant skattelovgivning. Dette kan medfgrer et likviditets krav som kan vaere en hindring i

henhold til udfgrelsen af generationsskifte. 3

Det er dog muligt at udskyde denne afstaelsesbeskatning ved skattemaessige succession. Ved succession
overtager erhververen overdragerens skattemaessige stilling, dette betyder at erhververen indtraeder i
henhold til det skattemaessige synspunkt, til samme anskaffelsestidspunkt og -veerdi som overdrageren.
Herved er der ikke grundlag for afstaelsesbeskatning hos overdrageren, da der ikke skattemaessigt er tale
om gevinst ved overdragelsen. Erhververen succedere derved i den latente skat der pahviler
kapitalandelene. Denne latente skat vil s blive realiseret nar erhververen afstar disse kapitalandele, med

mindre de yderligere succederes. 33

Succession er muligt ved familieoverdragelse jf. ABL §34, samt til naer medarbejder jf. ABL § 35. Hertil er det
ogsa muligt at tilbage succedere til forrige ejer jf. ABL § 35 A. Disse tre muligheder vil blive dybere

beskrevet i hver deres underafsnit.

| tilfelde af at overdragelsen med succession sker helt eller delvist i form af gave. Tages der hgjde for den
latente skat ved udregningen af fortjenesten, ved at modregne passiv post. Denne passiv post vil blive
dybere beskrevet i et underafsnit. Hertil er det ogsa muligt at foretage korrigering af handelsveaerdien, hvor
der tages hgjde for denne latente skat, ved beregningsmetoden som fremvist af styresignalet

SKM2011.406.SKAT, dette vil ogsa indga i underafsnittet om passiv post.

4.1 ABL § 34

Denne lovgivning er lavet i henhold til familieoverdragelse med succession dette betyder at det kun er
nzertstaende familie medlemmer som overtager. Sa som bgrn, bernebgrn, sgskende og deres bgrn og
bgrnebgrn, desuden sidestilles stedbgrn og adoptivs forhold med naertbeslaegtede. Samt er det ogsa muligt

for samlever at succedere som laenge betingelser i BAL § 22, stk. 1, litra d opnas jf. ABL § 34 stk. 1 nr. 1.

32 Halling-Overgaard og Olesen, Birgitte Sglvkaer: Generationsskifte og omstrukturering, 2010, s. 12

3 Halling-Overgaard og Olesen, Birgitte Sglvkaer: Generationsskifte og omstrukturering, 2010, s. 27
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Udover betingelsen for hvilke kreds som kan succedere, er der en raekke betingelser som ogsa skal vaere

opfyldt:

- Andelen af kapitalandele som overdrages skal minimum udggre 1 pct. af virksomheden jf. ABL § 34
stk. 1 nr. 2

- Pengetanksreglen ABL § 34 stk. 1 nr. 3

- Modtageren skal veere skattepligtig til Danmark i henhold til ABL § 34 stk. 3, hvis modtageren ikke
er skattepligtig til Danmark er det kun muligt overdrage et selskab med succession som har
begraenset skattepligt til Danmark efter KSL § 2 stk. 1 nr. 4. Er modtageren skattepligtig til danmark,
men hjemmehgrende i en fremmedstat, Grgnland eller Feergerne efter dobbelt beskatnings
indkomst er det kun muligt at succedere efter stk. 2 i det omfang at beskatningen af selskabet
tilfalder Danmark.

- Af at modtageren stedfortraeder for tidligere ejer betyder at det ikke er muligt at konstanter tab
ved overdragelsen

- Kapitalandelene ma ikke veere omfattet af ABL § 19 i henhold til ABL § 34 stk. 1 nr. 4. Dette betyder

at denne type succession kan ikke benyttes vedrgrende aktier udstedt af et investeringsselskab.

4.1.1 Pengetanksreglen

Pengetanksreglen er en vaerns regel mod passiv pengeanbringelse. Konkret betyder denne vaerns regel, at
selskabets indteegter fra veerdipapirer, kontanter og udlejning af ejendomme eller lignende finansielle
aktiver ikke ma overstige 50 % af de samlede indtaegter. Dette vurderes ud fra den gennemsnitlige vaerdi af
de regnskabsmaessige nettoomsaetninger plus summen af gvrige regnskabsfgrte indtaegter over de sidste

tre regnskabsar jf. ABL § 34 stk. 6.
Hertil ma handelsvaerdien af disse aktivitet ikke udggr 50 % eller derover af selskabets samlede
handelsveerdi. Det geelder enten ved handelstidspunktet eller opgjort som gennemsnittet af de seneste 3

regnskabsar jf. ABL § 34 stk. 6.

Disse graenser ggr at det kun er muligt at overdrage erhvervsmaessige selskaber med succession. Denne

graense pa 50 % som indgar i pengetanksreglen, blev @&ndret fra 75 % ved Lov nr. 1380 af 28-12-2011.
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Zndringen var en aftale mellem regeringen og Enhedslisten pa davaerende tidspunkt. Oprindeligt lgd

lovforslaget pa 25 %, men blev sendret til 50 % under lovens behandling. 3*

4.2 ABL § 35

Ud over familie succession som naevnt tidligere, er det ogsa muligt at succedere til naere medarbejdere. Det
er pakraevet at medarbejderen som minimum har vaeret ansat i hvad der svare til ssmmenlagt 3 ars
fuldtidsbeskaeftigelse i virksomheden, inden for de seneste 5 ar. Det vil sige at f.eks. hvis medarbejderen
har veeret deltidsansat eller ikke har veeret ansat det seneste ars tid i virksomheden, er det stadig muligt for
medarbejderen at succederede sa leenge den sammenlagte tid inden for de fem ar svare til 3 ars

fuldtidsbeskaeftigelse ABL § 35 stk. 1.

Graensen for fuldtidsbeskzeftigelsen er bestemt efter ATP-normen som angiver fuldtidsbeskaeftigelse til 117
timer om méaneden, s& 4.212 timer er pakraevet over de 5 &r®. Hvis medarbejderen pa skift har veeret ansat
i flere virksomheder som er koncernforbundet er det muligt sammenlaegge beskaftigelse i de virksomheder
for at opna de tre ar. Koncernforbindelsen er bestemt efter KGL § 4 stk. 2. Der forekommer ingen krav til

overdrageren har veeret ejer under hele beskaftigelse perioden, her tager man udelukkende udgangspunkt

i virksomheden og medarbejdere.

Er de overdragende aktier som er erhvervet af overdrageren som led i spaltning, fusion, tilfgrsel af aktiver
eller aktieombytning inden for de seneste fem ar, kan time antallet som medarbejderen har vaeret i
beskeaeftigelse i det indskydende/erhvervede virksomhed medregnes. Denne sammenlaegning af timerne er
ogsa muligt selvom virksomheden har veeret omdannet fra personlig ejet virksomhed. Her er det muligt at

sammenlagge timer fra fgr og efter omdannelsen.

De samme betingelser er pakraevet som ved familie succession jf. ABL § 34, undtagen kravet om relation i

henhold til BAL § 22, stk. 1, litra d.

43 ABL§35A

Det er muligt at overdrage tilbage til tidligere ejer efter ABL § 35 A. Dette kraever at overdrageren

erhvervede aktierne fra den tidligere ejer inden for de seneste fem ar, samt at overdrageren overtog den

34 Folketinget

35 Den juridiske vejledning af d. 1-8-2016, afsnit C.B.2.13.2
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tidligere ejers skattemaessige position ved erhvervelsen. Denne regel kan anses som en mulig fortrydelse
mulighed pa 5 ar. Da det er en tidligere succession man tilbagefgrer, og dette er nok kun interessant hvis
der er sket noget uforudset i virksomheden, som sa far behov for den tidligere ejer. Samme betingelser er
pakraevet som familie succession, dog uden det familizer relations krav, da dette ogsa muligt med henblik

pa medarbejder succession.

4.4 Passivpost

Passivposter tager hensyn for den latente skat som erhververen succedere ved ABL §§ 34, 35 og 35 A, det
er dog pakraevet at successionen overdrages helt eller delvist i form af gave jf. KSL § 33 D stk. 1. For
aktieindkomst er satsen for denne 22 % af den beregnede fortjeneste jf. KSL § 33 D stk. 3. | henhold til BAL

§ 28 stk. 1 fradrages denne passiv post fra gavens vaerdi inden gaveafgiftsberegningen.

Et eksempel pa dette kan veere kapitalandele i et selskab som har handelsveerdien 1.000.000 DKK.

Overdrages med succession som gave i 2016. Anskaffelses summen er 100.000 DKK, herved er fortjenesten

900.000 DKK:
Handelsveaerdien 1.000.000
Passivpost -198.000

Afdragsfri gavebelgb -61.200

Gaveafgiftsgrundlag 740.800

Beregnet gaveafgift 111.120

Hertil kan man vurdere at for en naer medarbejder er det ikke ligesa lukrativt at modtage delvist som gave,
som det er for modtager indenfor gavekredsen. Da i henhold til SSL & 4 litra c skal gaven indga i den
skattepligtiges opggrelse, og anses som personlig indkomst jf. SSL § 5 litra b. Herved er der en vaesentlig
forskel pa stgrrelsen af skattepligten. Og hvis erhververen ikke modtager en del som gave er det ikke muligt

at korrigere handelsvardien i henhold til passiv posten.

Dog i kendelsen SKM2008.876.LSR blev denne problemstilling vist. Ikke i henhold til neer medarbejder, men
hvor en af sgnnerne gnsker at overtage faderens vognmandsfirma. Sgnnen havde flere brgdre som ikke var
interesseret i at overtage. Overtagelsen skulle forekomme til reelle handelsveaerdi, samt at det ikke gnskes

at noget skul afhaendes som gave, da dette vil forfordele den en sgn i forhold til brgdrene.
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Problemstillingen ved handelsvaerdien er at den ikke afspejler den reelle handelsvaerdi. Da kgber bade
betaler den fulde sum af handelsvaerdien som en uafhaengig tredjepart vil skulle betale. Samt overtager
kagber den latente skattepligt, som en uafhaengig tredjepart ikke ville modtage. Og derved betaler kgber

mere end en uafhaengig tredjepart.

Ud fra denne problemstilling fandt landsskatteretten i kendelsen, at det er muligt at give nedslag af
handelsveerdien. Som kompensation for denne latente skat. Landsskatteretten ansa ikke den latente skat

som en faktisk betaling forpligtigelse, men en eventualforpligtelse. 3¢

Dette medfgrte flere made hvorledes dette nedslag blev beregnet, og som fglge kom styresignalet
SKM2011.406.SKAT om hvorledes dette skal beregnes. Her tages der udgangspunkt i hvor stor en del den
latente skat udggr af avancen. Avancen er den veerdi som fremgar mellem anskaffelsessummen som der
succederes i og handelsvardien. Stgrrelsen af den latente skat beregnes ved at gange summen af avancen
med den skatteprocent som vil realiseres hvis selskabet szelges til tredjepart, eksemplerne i styresignalet
angiver denne til 50 %, man kan dog mene at i tilfaelde af afstaelse af kapitalandele er denne naermere 42 %

i henhold til skatteprocenten for aktieindkomst 2016, hvor belgbet overgar progressionsgraensen.

Nar veerdien af den latente skat er fundet. Skal denne ganges med en kurs, grundlaget for kursfastsaettelse
er som skrevet tidligere, at den latente skat anses som en eventualforpligtelse. Som efter Landsskatteretten

antages at ligge under kurs pari. Da kurs pari ikke vil afspejle skatteforpligtelsens handelsvaerdi.

Denne kompensations nedslag for den latente skat kan benyttes i samtlige muligheder af succession. Hvor
passiv post kun er ved hel eller delvist gave. Det er kun muligt at benytte et af disse nedslag. Er nedslaget
hgjere end passiv post, kan dette benyttes i det omfang at det anses som at indeholde passiv posten. Er

passiv posten hgjere end det andet nedslag, skal denne passiv post kun angives. ¥’

4.5 Sammenfatning

Generationsskifte af selskaber med succession er muligt i henhold til ABL §§ 34-35 A. Ved succession

indtreeder erhververen i overdragerens skattemaessige stilling. Dette medfgrer den fordel, at der ikke vil

36 SKIM2008.876.LSR
37 Michelsen, Aage m.fl.: Leerebog om indkomstskat, 2015, side 665
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forekomme afstaelsesbeskatning for overdrageren. Dette betyder blandt andet at det er muligt for
overdrageren, at overdrage selskabet som gave til sin bgrn. Uden at modtage vederlag for at daekke
afstaelsesbeskatningen, eller lave en udlodning fra selskabet inden overdragelsen for at daekke dette

behov.

For erhververen er succession en fordel at handelsvaerdien af selskabet kan korrigeres. | henhold til enten
nedslag med passiv post eller nedslag for en kursvaerdi af den latente skat som overtages. Dette ggr at
handelsveerdien bliver lavere for erhververen, end hvis det var til handelsvaerdien uden succession. Herved
er kapitalkravet lavere for erhververen. Dog ved at erhververen overtager overdragerens skattemaessige
stilling, er det ikke muligt at fa fradrag for tab for erhververens anskaffelsessum, kun ud fra den

skattemaessige stilling som erhververen overtager.

Succession er kun muligt hvis erhververen er i naertstdende familie med overdrageren jf. ABL § 34, eller neer
medarbejder efter ABL § 35, eller til forrige ejer jf. ABL § 35 A. Erhververen skal veere skattepligtig hertil
landet. Desuden skal selskabet ogsa overholde rammerne i henhold til vaerns reglen om passiv
pengeanbringelse/pengetanksreglen. Overholder selskabet ikke disse rammer sa som selskabet
hovedsageligt bestar af udlejning af ejendomme, er det ikke muligt at gennemfg@rer generationsskifte med

succession og en anden metode bgr benyttes.
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5 A/B modellen

| dette afsnit vil A/B modellen blive gennemgaet i henhold til generationsskifte. A/B-modellen tager
udgangspunkt i den selskabsretlige mulighed for at etablere flere kapitalklasser i et selskabs vedtaegter
samt de almindelige skatteretlige principper for veerdianszettelse. Denne model tager ikke udgangspunkt i
seerlige lovregler eller nyskabende praksis, sdsom succession, hvor der er saerlige lovregler. De fgrste

offentlige tilgeengelige sager bindende svar kom i 2003, SKM2003.66.LR og SKM2003.134.LR.

Modellen tager som skrevet overfor udgangspunkt i muligheden for at etableringen af flere kapitalklasser i
et kapitalselskab, dette kan f.eks. vaere A- og B-aktier. Dette ggres ved en vedtaegtsaendring, hvor den
eksisterende kapitalejer sa har A-kapitalandele og den nye kapitalejer erhverver B- kapitalandele.
Forskellen pa de to kapitalklasser er, at A-kapitalandelene far en forlods udbytteret, denne forlods
udbytteret beregnes ud fra den formueforskydning som er mellem den nye kapitalejers indskuddet kapital

og andel.3®

Herved mindskes kapitalkravet for erhververen, ved at b-kapitalandelene er til lavere kurs da disse ikke har
ret til udloddet udbytte. Herved forekommer en szlgerfinansiering, hvor seelger modtager afdrag i form af

udlodning udbytte indtil restbelgbet er realiseret. 3°

Denne finansiering skal overholde armslangdeprincippet jf. LL § 2. Hvilket betyder at forlods udbytteret
skal forrentes arligt. Stgrrelsen pa denne rente og risikotilleeg skal svare til almindelige markedsvilkar, altsa

lig en rente som man vil kunne fa i banken. %°

Samt at stemmeretten i selskabet ogsa bgr afspejle hvem der reelt ejer veerdien i virksomheden, derfor har
kapitalklasse B ofte ingen stemmeret eller begraenset i forhold til kapitalklasse A. Nar forlods udbytteret
eller udlgbet er realiseret sidestilles b-kapitalandele med a-kapitalandele, og derved ophgrer b- og bliver til
a-kapitalandele. Fordelene med denne model i forhold til succession er yderligere at der ikke skal tages

forbehold i henhold til pengetanksreglen.*!

38 SKM2003.66.LR

39 SKM2003.134.LR
40 SKM2003.134.LR
41SKM2015.195.SR
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Det ovenstdende er en kort beskrivelse af hvad A/B modellen indeholder. Disse segmenter vil blive dybere

beskrevet i kommende underafsnit.

Modellen har vaeret grundlag for en del diskuteret i Igbet af de senere arene. Dette skyldes at der har veeret
uenigheder om hvorvidt at vedtaegtsaendringer medfgrer beskatning, dette vil blive beskrevet yderligere i

naeste underafsnit.

5.1 Vedtaegtsaendring

For at kunne etablere flere kapitalklasser kraever det at vedtaegterne andres. Reglerne for muligheden for
at foretage vedtaegtsandring findes i selskabsloven, hvor SL § 45 giver mulighed for at disse
vedtaegtsandring, den foreskriver at det skal angives i vedtaegter hvad forskellen er pa de forskellige
kapitalklassen samt st@rrelsen af den enkelte klasse. Samt foreskriver SL § 106 at en sendring af vedtaegter

kun er gyldig hvis 2/3 af stemmerne er for andringen.

Vedteegtsaendringen er grundstenen for denne model, og er det fgrste som skal ggres inden den
kommende b-kapitalandels ejers erhvervelse. Da det er vedtaegterne der definere forskellen mellem
kapitalklasserne. Sa i vedtaegter bgr indga forlods udbytteret mellem kapitalklasserne, samt stemmeretten
bgr vaere ingen eller begraenset for b-kapitalandelene. Da det er a-kapitalandelene som bgr have den
bestemmende indflydelse, da det er disse kapitalandele som udggr stgrste veerdi i selskabet under

udlodningen af forlods udbytteret. 42

Debatten som naevnt tidligere tager udgangspunkt i den skattemaessige i del, om hvorvidt denne
vedtaegtsaendring skal anses som en afstaelse, og derved bgr beskattes herefter i henhold til ABL § 30 stk.

1-2, som angiver:

“Ved afstdelse forstds i denne lov salg, bytte, bortfald og andre former for afhaendelse”

“Begrebet afstdelse daekker i denne lov den situation, hvor gevinst og tab opggres efter lagerprincippet”

Dette betyder at en vedteegtsandring kan anses som en afstaelse, hvis a&ndringen medfgrer
veerdiforskydning mellem ejerne, og derved far en anden identitet end fgr sendringen. Den juridiske

vejledning angiver mere konkret:

42 SKM2015.195.SR
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” Det beror pd en konkret bedgmmelse af sagens omstaendigheder, om andringen er af en sadan karakter,

at den ma sidestilles med en afstdelse.

Ved denne vurdering skal der navnlig leegges vaegt pa indholdet af aendringerne, herunder om de
rettigheder, der er knyttet til en aktiepost, far et vaesentligt andet indhold, sdledes at der reelt ikke laengere

er identitet mellem aktierne f@r og efter aendringen.

I bedgmmelsen indgdr desuden aktionaerkredsens sammensaetning - herunder om selskabet er ejet af fa
aktioneerer, der eventuelt har interessefeellesskab, eller om selskabet er ejet af en bred kreds af investorer,
sdledes som det er tilfeeldet med en raekke bgrsnoterede selskaber - sammenholdt med bevaeggrundene for

vedtaegtsaendringerne, og hvad der skattemaessigt og skonomisk i gvrigt opnds herved.

#Andres de gkonomiske rettigheder knyttet til en aktieklasse, fx ved ophavelse af en ret til forlods at
modtage udbytte, mens der formelt ikke foretages aendringer i andre aktieklasser, vil ogsa aktier tilhgrende
andre aktieklasser kunne anses for afstdet, fordi aendringen medfarer en forskydning af de skonomiske
rettigheder, som ogsa bergrer de aktier, der ikke umiddelbart er bergrt af vedtaegtsaendringen.

| forbindelse med vedtaegtsaendringer kan der statueres afstaelse, uanset om aktierne fysisk set ombyttes

eller ej”.#

Med dette beskrives mere konkret hvad der indgar i vurderingen, om der ved vedtaegtsaendringen sker en
identitets aendring. Denne vedtaegtsandring vil 2endre identiteten ved at have gkonomisk og skattemaessig
betydning, i form af en relevant vaerdiforskydning mellem nuvaerende ejere. Altsa om den ene ejer bliver
rigere og den anden fattigere. Er der f.eks. kun en aktionaer af selskabet, vil denne vedtaegtseendring ikke
have gkonomisk og skattemaessig betydning. Da aktionaeren vil stadig have samme gkonomiske veerdi og

stemmeret i selskabet.

Selve debatten gik ikke kun ud pa vedtaegtsaendringer i sig selv, men om en vedtaegtsaendring og senere
overdragelse af b-kapitalandele skulle anses som en eller to transaktioner. Som uddraget fra den juridiske

vejledning ovenfor viser, har det store betydninger om det anses for en eller to transaktioner.

43 Den juridiske vejledning af d. 1-8-2016, afsnit C.B.2.1.4.8
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| kendelsen SKM2011.201.HR ansa SKAT det som en transaktion og overdragelse af b-kapitalandele til
bagrnene, ikke sker til handelsvaerdi, vil samtlige kapitalklassers kapitalandele anses som afstaet. Herved
skal seelger afstaelsesbeskattes af hele sin beholdning samt bgrnene skal gavebeskattes af berigelsen. Da
der vil forekomme denne veerdiforskydning som ved vedtaegtsaendringen. Denne vurdering gav hgjere
risiko for beskatning.

SKAT grundlag for at det skulle anses som en transaktion, var at den ene var i led med den anden, og derfor
skulle der ses overordnet pa generationsskiftet. Skatteradet forkastede dette med grundlaget om at det
skulle anses som to separate transaktioner, i form af at vedtaegtsaendringerne ikke kunne anses som

afstaelse, men kun selve overdragelsen til modtager skulle anses som afstaelse.

Derfor kun den transaktion der skal vurderes om den er sket til handelsvaerdi, hvis ikke til handelsveerdi skal
keber betale gaveafgift af sin berigelse. Samt skal overdrager beskattes af afstaelsen, som var

overdragelsen sket til handelsveerdi. *

Et nyere praktisk eksempel pa dette er sagen om bindende svar SKM2015.274.SR, hvor der blandt andet

@nskes bindende svar om:

”Kan Skatterdadet bekreefte, at Sp@rger, hvis han, efter opdelingen af kapitalen i en A og i en B klasse, afstdr
B kapitalandelene til sine bgrn fgrst pa det tidspunkt skatteretligt har afstdet de overdragede

kapitalandele? ” hvortil svaret var ja.

5.2 Etablering af kapitalklasser

Vedtaegtsaendringerne skal fgrst vaere udfgrt, da i henhold til SL § 28 stk. 1 skal vaere en raekke oplysninger
hvad selskabets vedtaegter skal indeholde. Dette indebzerer blandet andet at kapitalandelenes rettigheder
skal defineres. Disse variere i henhold til stemmeret og udbytteret om det er A og B. Derfor hvis selskabet

kun har en type kapitalklasse og gnsker flere, skal disse rettigheder angives i vedtaegterne jf. SL § 28 stk. 1

punkt 3.

Herved abnes der op for flere kapitalklasser. Der er overordnet to mulighed for erhververen at erhverve i b-
kapitalandele; den ene er med kapitaludvidelse, og den anden er hvor man omdanner eksisterende

kapitalandele til B-klassen, og bagefter enten salges eller gives som gave.

44 FSR Artikel
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5.2.1 Kapitaludvidelse

Reglerne for etablering af kapitalklasser ud over vedtaegtsaendringerne stammer fra selskabsskatteloven, i
henhold til SEL § 31 stk. 1 kan den nye selskabskapital ikke tegnes under forbehold eller til underkurs, dog
krav om at der til enhver tid minimum indbetales 25 % af selskabskapital, samt at dette ma minimum

udggre 50.000 jf. SEL § 33 stk. 1.

Det centrale ledelsesorgan altid kan pakraeve restbelgbet realiseret, og i sa fald skal dette ggres inden for
14 dage, eller max 4 uger an pa om der taget hgjde for en laengere frist i vedtaegterne jf. SEL § 33 stk. 3. Dog
kan man diskutere om denne klausul bliver aktuel da det generelt er familier med faellesinteresser som
benytter denne model, men med dette sankes kapitalkravet for kgber er i starten vaesentligt lavere og

derved nemmere at imgdekomme.

Kapitaludvidelses metoden er den mest udbredte i henhold til antallet af offentlige tilgeengelige kendelser

om bindende svar fra SKAT. #°

5.2.2 Eksisterende kapitalandele
Den anden metode er at aendre pa eksisterende kapitalandele, hvor eksisterende kapitalandele A bliver
konverteret til B, denne kapitalandel kan efterfglgende blive givet som gave eller erhvervet af ny

kapitalejer.

Ved flere aktionaerer i selskabet kan denne metode vaere besvaerlig. Da samtlige aktionarer bgr fa sendret
en andel af sine kapitalandele til b, sa der ikke kommer veerdiforskydning mellem parterne. Som ggr at

vedtaegtsaendringen medfgrer identitets aendring.

Dog ved denne metode er det muligt for overdrageren at konstruer tab. Da anskaffelsessummen af den
afstaet kapitalandel, angives ud fra gennemsnitsvaerdien af anskaffelsessummen for kapitalandelene i det

pagaeldende selskab. Dette er uanset om kapitalandelene har forskellige rettigheder jf. ABL § 26 stk. 2.

Et eksempel pa ovenstaende. Overdrageren er ene aktionaer og har en samlet anskaffelsessum for sine

kapitalandele pa 100.000.000 DKK, overdrageren er en fysisk person. Overdrageren omdanner halvdelene

4 Eksempelvis: SKM2003.66.LR, SKM2003.134.LR, SKM2004.416.LR, SKM2010.2.SR og SKM2015.195.SR
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af selskabets kapitalandele til b-klassen ved vedtaegtseendring. Ved vedtaegtsaendringen angives en forlods
udbytteret til a-kapitalandelene. Dette medfgrer at handelsvaerdien for de samlet b-kapitalandele udggr 50
% af selskabskapitalen. Den samlede selskabskapital udggr 1.000.000 DKK. Herefter szelges b-

kapitalandelene til overdragerens barn. Som har en kgbssum pa 500.000 DKK:

Anskaffelsessum 50.000.000
Afstaelsessum 500.000
Regnskabsmassigvaerdi -49.500.000
Skattesmaessigvaerdi -20.790.000

Som illustreret i udregningen ovenfor vil dette give et tab med den regnskabsmaessige vaerdi pa 49.500.000
DKK. Da afskaffelsessummen opggres i henhold til § 26 stk. 2 til gennemsnitsvaerdien af kapitalandelene,
uanset kapitalandelenes rettigheder. Den skattemaessige veerdi af tabet er udregnet ud fra skattesatsen for
aktieindkomst i 2016 pa 42 %, der er ikke taget hgjde for den del under progressionsgraensen ved

udregningen.

Om overdrageren vil kunne drage nytte af det fulde tab kan diskuteres. Dog vil overdrageren kunne
modtage helt eller delvist sine udlodninger fra forlods udbytteret skattefrit. Herved vil overdrageren ikke

blive beskattet pa samme niveau som hvis det var overdragelsen skete til almindelig afstaelse.

Hertil kan man bedre forsta SKAT’s holdning om vedtaegtsandring og overdragelse skal anses som en

transaktion.

5.2.3 Kapitalnedsaettelse

Inden etableringen af nye kapitalklasser kan der med fordel foretages en kapitalnedszettelse. Denne
kapitalnedszettelse kan forekomme ved at hensaette del af selskabskapitalen til den frie reserve i
egenkapitalen. Muligheden for kapitalnedszettelse som henlaegges til reserve, har lovgrundlag i henhold til
SL § 188 stk. 1 nr. 3. udover det selskabsretlige grundlag, er der det skattemaessige grundlag at

kapitalnedszettelsen anses som udbytte og beskattes heraf i led med at det bliver realiseret jf. LL § 16 A.
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Kapitalnedsaettelsen kan ogsa foretages ved udlodning til nuvaerende kapitalandelsejere®. Fordelen ved
kapitalnedsaettelsen er at det mindsker kravet til erhververens likvide beholdning, for at opna den gnskede

ejerandel.

Et eksempel pa dette kan vaere kapitalnedsaettelsen fra sagen om bindende svar SKM2015.195.SR:

Nuvaerende A-aktier B-aktier

selskabskapital

Nuvaerende aktionserer | 1.000.000

Kapitalnedsaettelse ved | -949.000

overfgrsel til reserver

Restkapitalen overfgres |-51.000 51.000

til A-aktier

Kapitalforhgjelse ved 204.000
kontant indskud til kurs (nytegning)

100 som B-aktier

0 51.000 204.000

Figur 3: Eksempel pd kapitalnedsaettelse fra SKM2015.195.SR

Her nedsaettes selskabskapitalen fra 1.000.000 DKK til 51.000 DKK. Herved sankes kapital kravet som
bgrnene skal betale for at opna den gnskede ejer andel pa 80 %. Bgrnene skal efter nedseaettelsen betale
204.000 DKK for nytegnet b-kapitalandele. Hvis ikke denne nedsaettelse var foretaget ville kapitalkravet

vaere 4.000.000 DKK, for at opna de gnskede 80 %.

5.3 Forlods udbytteret
Som tidligere naevnt i den korte beskrivelse om modellen, kan denne model anses som vaere
seelgerfinansiering mellem overdrager og erhverver. Denne finansiering forekommer ved afdrag i form af

udbytteudlodning til den/de ejere der har A-kapitalandele, som kaldes forlods udbytteret.

Vaerdien af forlods udbytteret skal afspejle den vaerdiforskydning mellem den vaerdi b-kapitalandele er
erhvervet for kontra den reelle handelsvaerdi som B-kapitalandelene skulle erhvervs for hvis det var A-

kapitalandele.

% Vejledning om kapitalnedsaettelse af november 2011; Erhvervsstyrelsen, s. 5
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| sagen om bindende svar SKM2004.416.LR fremgar ligningsradets formel for hvorledes denne forlods
udbytteret skal beregnes:

“Ejerandel af (selskabets veerdi + tegningsbelgb) — tegningsbelgb”

Naermere beskrevet betyder dette at der tages udgangspunkt i B-kapitalandelsejerens ejerandel af
kapitalandelene, kontra handelsvaerdien af hele selskabet plus kapitaltilfgrslen der forekommer ved
nytegning af B-kapitalandele. Herefter fratraekkes tegningsbelgbet, da dette allerede er betalt fra B-

kapitalejerens side.

Ved denne formel beregnes vaerdien forlods udbytteret udggr. | henhold til hvad A-kapitalandelsejeren har
ret til i forhold til B-kapitalsandelsejerens ejerandel, herudover skal der ogsa tages hensyn til A-
kapitalandelsejerens allerede eksisterende udbytteret i henhold til sin ejerandel, dette ggres ved at
dividere resultatet fra foregdende formel med B-kapitalejerenes ejerandel. Et eksempel pa fra sagen om

bindende svar SKM2004.416.LR:

”50% af (3.419.482 kr. + 260.000 kr.) — 260.000 kr. = 1.579.741 kr.
1.579.741 kr./50 % = 3.159.482 kr”.

Denne formel fra ligningsradet er i henhold til ny tegning, altsa ved en kapitaludvidelse. | henhold til
eksisterende kapitalandele som overdrages, ma det antages at veerdien af disse kapitalandele allerede er en
del af selskabskapitalen ved veerdiansattelsen. Og derved bgr tegningsbelgbet ikke tillaegges selskabets
veerdi da dette allerede indgar. Dog er det stadig relevant at efterfglgende fratraekke anskaffelsessum af b-

kapitalandelene da disse er blevet betalt ved erhvervelsen.

5.3.1 Rente og risiko

Rente og risiko indebzerer at forlods udbytteret tillaegges en arlig rente, da der er tale om en finansiering og
ber derfor afspejle markedet jf. LL § 2. Ellers vil der kunne argumenteres for at salger patager sig en
ungdvendig risiko, som der ikke tages hgjde for og derved en gave. Og herved giver selskabet en gave som
forfordeler B-andelskapitalejer frem for A-andelskapitalejer. Derfor skal denne risiko tages hgjde for ved at

forlods udbytteret forrentes.
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Herved betales renten ikke til selskabet, men ved opskrivning af forlods udbytteret med arlig forrentning.

Denne rente skal afspejle markedsvaerdi som hvis det var en uafhaengig tredjepart.

| kendelsen om bindende svar SKM2016.219.SR, kunne SKAT ikke godtage modellen, grundlaget for dette
var at renten og risikofaktoren pa 3 % ikke afspejlede reelle markedsvilkar, ved at den ikke afspejler hvad
en uafhaengig investorer vil pakraeve. Dette kan medfgrer at transaktionen ikke anses som til handelsveerdi

og derved forekommer der vaerdiforskydning mellem ejerne, som kan udlgse beskatning.

Der er intet specifik regelsat for hvilke parametre denne risiko skal vurderes ud fra, og derved hvor hgj

renten den skal vaere, andet end markedspris.

5.3.2 Aremalsbegraensning

| Ipbet af arene er der kommet flere segmenter i henhold til modellen, en af disse er aremalsbegraensning.
Grundlaget for denne tidsmaessige begraensning er at man ikke risikere at denne forlods udbytteret Igber
for evigt, i tilfaelde af at forlods udbytteret skulle Igbe for evigt, kan man diskutere om den veerdianszettelse
der ligger til grund for forlods udbytteret ikke har veeret korrekt. Og herved at handlen ikke er sket til

handelsveerdi.

Denne aremalsbegraensning fastseettes efter hvor land tid der skal ga for at denne forlods udbytteret inkl.
rente opnas forsvarligt, for at vurdere dette tages der udgangspunkt i de forrige ars udbytteudlodninger.
Dette vurderes ud fra flere ar, da det sidste ars udlodning kan vaere hgjere end tidligere og afspejler et godt
ar for selskabet, og derved ikke ngdvendigvis afspejler de udlodninger der kommer de Igbende ar hvor

forlods udbytteret skal realiseres.

Hertil kan det begrundes at udlodningen vil veere hgjere i fremtidige ar af at man har lavet en
kapitalnedsazettelse som er henlagt til resverve i egenkapitalen, og denne reserve bliver under forlgbet

realiseret igennem udbytte udlodning som tilfalder forlods udbytteret.

Eksempler pa nogle af de kendelser hvor man benytter denne begraensning er SKM2015.195.5SR,
SKM2011.79.SR, SKM2010.2.SR og SKM2005.549.LR. Disse kendelser omhandler at der gnskes bindende
svar for blandt andet om A- og B-kapitalandele kan tilsideszettes ved opfyldelse af forlods udbytteret eller

ved aremalsbegraensningens udlgb.

Side 40 af 57



René Hans Herup Nygaard Aalborg Universitet
Cand.merc.aud. Speciale 2016

Hvorvidt om kapitalandelene sidestilles ved udlgb af aremalsbegraensningen, er an pa om udlodningen er

foretaget korrekt. | det naeste afsnit vil dette blive beskrevet.

5.3.3 Regler for udlodning af udbytte
Som skrevet tidligere benytter modellen sig af finansiering gennem udbytteudlodning. Denne udlodning

skal ske pa forsvarligvis i henhold til selskabsloven, sa der er ikke frie tgjler.

Da i helhold til SL §§ 115-116 foreskriver at hvis kapitalselskabet har et tilsynsrad og/eller bestyrelse, er der
fem punkter for hver som ligner hinanden, som skal overholdes. Disse punkter indebzere blandt andet at de
skal pase om selskabet impdekommer go regnskabskik, sa som regnskabsafleeggelse og forngdne kontroller
osv. Den mest in gjenfaldende i henhold til udbytte udlodning er stk. 1 punkt nr. 5 som fremgar i begge

paragrafer, denne angiver at:

“kapitalselskabets kapitalberedskab til enhver tid er forsvarligt, herunder at der er tilstraekkelig likviditet til
at opfylde kapitalselskabets nuvaerende og fremtidige forpligtelser, efterhanden som de forfalder, og
tilsynsradet/bestyrelsen er sdledes til enhver tid forpligtet til at vurdere den gkonomiske situation og sikre,

at det tilstedevaerende kapitalberedskab er forsvarligt”.

Hvilket betyder at man skal tage hensyn til nuvaerende og fremtidige forpligtelser, dette kan f.eks. veere
kreditorer. Dette betyder at udlodningen skal ske pa forsvarligvis og selskabet ikke kan lave udlodninger
som ikke forsvarligt, for at hurtigst opna forlods udbytteret. Dette er i henhold til at selskabet har en

bestyrelse og/eller tilsynsrad.

Har selskabet ikke det, skal dette stadig ggres forsvarligt, da der er samme gaeldende lovgivning overfor
direktionen som udkastet ovenfor jf. SL § 118 stk. 2. Samt SL § 179 stk. 2 som angiver at uddelingen af
selskabet midler skal ggres forsvarligt, og ikke overstiger selskabet gkonomiske stilling og ikke skader

kreditorer.

SL § 180 angiver at det er det centrale ledelsesorgan som fastsaetter loft for mulig udbytteudlodning ud fra
givne arsregnskab og det er generalforsamlingen der bestemmer hvor meget der skal realiseres, sa laenge
det er under loftet. | SL § 180 stk. 2 angives det at det muligt at anvende frie reserver til udbytte, sa leenge
at disse ikke er bundet i vedtaegterne eller ved lov. Sa ved en kapitalnedszettelse i led med at modellen er

det muligt at realisere denne gennem udbytte.

Side 41 af 57



René Hans Herup Nygaard Aalborg Universitet
Cand.merc.aud. Speciale 2016

SL § 181 stk. 1 angiver at det er muligt at benytte andre veerdier end kontanter ved udbytteudlodning. Sa
det er muligt at opna forlods udbytteret med andet end kontanter. Reglerne fra SL §§ 36 og 37 skal dog
overholdes med dette, og dette angiver at man skal have minimum en uafhaengig og sagkyndig

vurderingsmand som skal vaerdiansaette den del som benyttes til udlodning.

SL §§ 180 og 181 omhandler ordinaer udlodning. Det er ogsa muligt at foretage ekstraordinaere udlodninger
jf. SL §§ 182 og 183, dog ma man ga ud fra at malet er opna denne forlods udbytteret gennem ordinaer

udlodning og vil derfor ikke ngdvendigt at ga mere i detalje om dette, andet end det er en mulighed.

Ud fra ovenstdende ma det antages at der tale om loyaludlodning af udbytte, loyalt i henhold til selskabets

gkonomiske stilling, samt loyalt i henhold til kapitalandelsejerens krav.

| kendelse om bindende SKM2015.195.5R spgrges der om fglgende:

“Det gnskes bekraeftet, at forholdet ikke har andre skattemeessige konsekvenser for de involverede parter”

Dette afviser SKAT at give bindende svar for med begrundelsen:

“Det er SKATs vurdering, at det pad tidspunktet for anmodningen om bindende svar ikke er muligt at vurdere,
hvorvidt et bortfald af en udbytte udlodning har skattemaessige konsekvenser, da det pd nuveerende
tidspunkt ikke fremgdr, hvad der Ia til grund for en manglende fremtidig udbytte udlodning.

Hvis der ikke sker udlodning af udbytte, sa kan det have den virkning, at et bortfald af udbytte udlodning
har skattemaessige konsekvenser. Disse mulige konsekvenser skal vurderes pa tidspunktet, hvor der ikke sker

en udlodning af udbytte.

Det er SKATs opfattelse, at spgrgsmalet bgr afvises, idet det ikke kan besvares med forngden sikkerhed, jf.

skatteforvaltningslovens § 24, stk. 2.”
Her laegges der vaegt pa hvad grundlaget er for den manglende udbytteudlodning, derved ma man antage

at hvis selskabet har veeret i en gkonomisk stilling, hvor dette har vaeret muligt, men ikke udgvet dette. Er

reglerne for loyaludlodning ikke overholdt og derved medfgrer skattemaessige konsekvenser.
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Yderligere henvises der til kendelsen om bindende svar SKM2010.2.SR, i denne kendelse er det relevant at

vurdere fglgende udkast:

“Det @gnskes bekraeftet, at forudsaetningen for anvendelse af praksis om forlods udbytteret er, at det er drets
resultat efter skat, som udloddes forlods til A-aktionaererne, alt sdfremt selskabets kapitalforhold muliggar

dette.

Generationsskiftemodeller indeholdende forlods udbytteret, skyldes typisk den indtraedende aktionzers
manglende gkonomiske evne til at finansiere et kab. Den forlods udbytteret anseettes til det belgb, som de
indtraedende aktionzerer far del i ved nytegningen. De indtraedende aktionzerer giver dermed afkald pd den
del af deres udbytte, der svarer til deres uberettigede andel af selskabets vaerdi.

Sdfremt Z ApS ikke modtager det fulde belgb, som den forlods udbytteret er opgjort til, kan anfares, at Y
ApS ikke har betalt tilstraekkeligt for andelen i X A/S, og dermed vil det skulle vurderes, hvorvidt der er

overfgrt veerdier fra foraeldre til bgrn.

I denne vurdering indgdr bl.a. selskabets indtjening efter etableringen af den forlods udbytteret. SGfremt
selskabet har genereret underskud efterfglgende kan der argumenteres for, at st@grrelsen af den forlods
udbytteret ikke var korrekt henset til den reelle vaerdi af selskabet. Dette skal sammenholdes med, at den
forlods udbytteret tillaegges en passende forrentning, svarende til selskabets finansieringsrente i gvrigt.

Alle parter, A, ZApS, B, C samt Y ApS ma veere gensidigt interesseret i, at X A/S drives forretningsmaessigt og
forsvarligt i forhold til selskabets gkonomiske stilling. Séfremt det ikke er tilfeeldet vil selskabet miste veerdi,

hvorved den forlods udbytteret udhules og Y ApS' investering tabes.

Den forlods udbytteret skal iagttages loyalt ud fra forretningsmaessige og forsvarlige vurderinger henset til

X A/S' skonomiske stilling pa det pdgeeldende udlodningstidspunkt.

Sdfremt selskabets kapitalforhold udfra en forretningsmeessig forsvarlig begrundelse ngdvendigggr, at et

givent drs resultat efter skat ikke udloddes, vil det ikke have betydning for den forlods udbytteret. ”

Her fremgar det at hvis ikke forlods udbytteret realiseres, vil det skulle vurderes om der er overfgrt veerdier
fra foraeldrene til bgrnene. Her papeges at reglerne fra SL § 179 stk. 2 skal overholdes ved, at udlodningen
foretages loyalt i helhold til selskabets gkonomiske stilling og ejere. Der tages stilling til at der er en fzelles

interesse for aktionaererne i X A/S at dette vil ggres forsvarligt.
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Yderligere angives ogsa i den ovenstdende besvarelse, at hvis selskabet har generet et underskud, og
derved ikke kan opfylde forlods udbytteret. Kan det angives at denne manglende udlodning har veeret loyal

overfor selskabets gkonomisk stilling.

5.4 Sammenfatning

A/B-modellen gar grundlaeggende ud pa at foretage vedtaegtsaendringer som abner op for flere
kapitalandelsklasser. Hertil tilleegges en forlods udbytteret som tilfalder kapitalandele ofte kaldt a, hvor de
andre kapitalandele ofte kaldt b, ikke modtager udbytte. Herved sankes kursen for handelsveerdien af B-
kapitalandele, som giver den fordel at kapital kravet mindskes for erhvervelsen af disse kapitalandele. Og

herved fordelagtig i henhold til situationer hvor erhververen har manglende betalingsevne.

Forlods udbytteret udggr den vaerdiforskydning mellem den vaerdi B-kapitalandele er erhvervet for kontra
den reelle handelsvaerdi som B-kapitalandelene skulle erhverves for hvis det var A-kapitalandele. Denne
forlods udbytteret kan have en aremalsbegraensning, som angiver udlgbstidspunkt for realisering af forlods
udbytteret. Denne dremalsbegraensning skal vaere realistisk i henhold til at forlods udbytteret kan realiseres

inden for perioden.

Aremalsbegraensningen har den fordel at forlods udbytteret ikke Igber for evigt, samt ved udIigb af
aremalsbegraensningen og forlods udbytteret ikke er indfriet, kan man argumentere for at

vaerdiansaettelsen selskabet har vaeret urealistisk.

Ved realisering af forlods udbytteret eller ved aremalsbegraensnings udlgb sidestilles B-kapitalandelene

med A-kapitalandelene. Og far derved gavn af samme udbytte og eventuelt ogsa stemmeret.

Ved denne model fortages der en finansiering mellem parterne i form af udbytte, som gavner erhververen i
henhold til finansiering af overtagelsen. Denne finansiering skal stadig forega pa markedsvilkar, som
betyder at forlods udbytteret forrentes med en arlig rente, som tager hgjde for denne risikoen ved

finansieringen.

Reglerne om loyaludlodning af udbytte skal overholdes, da der ellers ved udlgb af aremalsbegransningen,

anses for at vaere overfgrt veerdier mellem parterne.
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Ved vedtaegtsaendringerne er det vaesentligt at disse ikke pavirker identiteten af kapitalandelene. Med
dette menes at vedtaegtsaendringerne ikke ma skabe vaerdiforskydning mellem de nuvaerende kapitalejere.
Ved identitetsaendring skal samtlige kapitalandele anses som afstaet og generhvervet. Hvilket udlgser

afstaelsesbeskatning.
| forhold til f.eks. succession tager denne model flere ar at udfgrer. Dog forekommer der ikke nogle vaerns

regler i henhold til passiv pengeanbringelse, som ved succession og pengetanksreglen som den skal

overholde.
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6 Andre finansierings muligheder

Ved generationsskifte kan der opsta et kapital krav som overtageren ikke kan indfri uden finansiering.
Denne finansiering kan vaere svaer at fa hos en tredje part, og herved kan det veere interessant for parterne,

at finde hel eller delvist finansiering af overdragelsen mellem dem.

Afsnittet vil omhandle finansierings typer mellem parterne, og ikke medtage finansieringsmuligheder hvad

angar en tredjepart sa som banker osv. Men udelukkende mellem de handlende parter.

Til hgjre ses en figur som illustrere en
selskabsstruktur mellem parterne, hvor det i dette
tilfeelde er driftsselskabet D som star over for
generationsskifte mellem parterne. De rgde linjer 1

og 2 illustrere at nogle mulige finansieringer, som kan

forekomme mellem parterne i form af gaeldsbrev.

Den rgde linje 3 er selvfinansiering hvor

driftsselvskabet D selv yder gkonomisk bistand til

A 5

Figur 4: lllustration af nogle af de mulige finansieringer

kgberen af kapitalandele.

Det vil derfor veere relevant at gennemga reglerne for geeldsbreve og selvfinansiering:

6.1 Galdsbreve

Galdsbreve skal som udgangspunkt vurderes efter armlaengde princippet jf. LL § 2 stk. 1. Herved skal
geelden opggres til handelsvaerdi, og optages pa markedsvilkar som hvis det var en transaktion mellem
uafhaengige parter. LL § 2 stk. 1 angiver hvem er omfattet af dette armlaengdeprincip som mere eller
mindre omfatter alle. Beskatningsgrundlaget for geeldsbreve tager udgangspunkt i kursgevinstloven jf. KGL

§1.

Undtagelsen for at udstede et rentefrit eller lavt forrentet lan er til gaveafgiftskredsen som angivet i

afsnittet ”2.2 Gaveafgiften”*’. Her angives at det er muligt i form et anfordringslan, denne type gaeldsbrev

47 Den juridiske vejledning af d. 1-8-2016, afsnit C.A.6.1.7
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indebaerer en klausul at det kan opsiges delvist eller helt med 14 dages varsel. Lanet kan opsiges af bade

kreditor eller debitor.

Anfordringslanet vil anses som gave i tilfeelde hvor lantager ikke forventes at betale belgbet tilbage. Et
eksempel pa dette er TfS 1996.448 H: Her yde faderen lan til datteren over en arraekke fra 1973-1981, for at
daekke datterens underskuddet fra driften af datterens og hendes aegtefaelles landbrugsejendom. | 1986
frasagde faderen sit rest krav pa geelden. SKAT ansa at disse lan i arraekken som gave. Grundlaget for dette

vaegtede blandt andet pa at der ikke forela aftale om tilbagebetaling og ingen afdrag var betalt pa lanene.

Anfordringslanet kan dog stadig teknisk set benyttes til at lempe gaveafgiften stgrrelse pa eventuel gave.
Ved at man opretter et anfordringslan med afdrag hvert ar hvad der svare til den geeldende bundgraense

for gaveafgiften, hvor enten fgr eller efter det arlige afdrag modtages gave svarende til dette belgb.

F.eks. Gave gives fra moder til datter pa 1.000.000 DKK. Hvor bundfradraget for 2016 udggr 61.200 DKK og
fremad i beregning. Lanet skal afdrages over 10 ar, og herved udggr lanet 612.000 DKK. Gaveafgiften

mellem parterne er 15 %.

Uden Ian Med lan
Gave 1.000.000 388.000
Anfordringslan 612.000
Gaveafgift 140.820 49.020

Ved beregningen kan man se en tydelig forskel pa gaveafgiftens indvirkning. Det skal dog igen pointeres at
dette lanet og de fremtidige gaver anses som separate, og veere separate transaktioner. Hvis moder ikke
giver gave i et af arene er datteren stadig forpligtede til at afdrage. Selvfglgelig ogsa an pa hvorledes
afdragsordningen i geeldsbrevet forlyder, som f.eks. at det f@rste ar er afdragsfrit, men at der efterfglgende

afdrages med 68.000 om aret.

6.2 Selvfinansiering

Nar selskabet selv yder finansiering til kgber af selskabets egne kapitalandele, er dette udtryk for

selvfinansiering®. Som udgangspunkt er denne finansiering ulovlig, dog i 2010 blev der fortaget en

48 Werlauff, Erik: Selskabsret, 2016, s. 313
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undtagelsesmulighed som ggr denne finansiering lovlig*. Denne undtagelsesmulighed kommer med en
raekke betingelser som skal opfyldes jf. SL § 206 stk. 1. Disse betingelser indebaerer at kreditvurdering af
modtager for finansieringen jf. SL § 206 stk. 3, samt SL § 206 stk. 2 som kraever generalforsamlingens
godkendelse. Samt det centrale ledelsesorgans redeggrelse og at finansieringen sker til markeds vilkar, her

references til SL §§ 207-209.

SL § 207 stk. 1 angiver hvilken redeggrelse der skal ligge til grund for generalforsamlingens godkendelse,
dette indeholder; hvad grundlaget er for den gkonomiske bistand, selskabets interesse, betingelser for
gennemfgrelse, risiko i henhold til solvens samt handelsprisen. Denne risiko er i henhold til at den
gkonomiske bistand ikke ma overstige det belgb som udggr den frie reserve, altsa det belgb som vil kunne

udloddes af udbytte jf. SL § 208. Hertil skal denne finansiering afspejle markedsvilkar jf. SL § 209.

Hvis ikke disse love er overholdt vil lanet antages som et aktionaer |1an, dette betyder at lanet anses som

havninger uden tilbagebetalingspligt og skal beskattes herefter jf. LL§ 16 E.

6.3 Sammenfatning

Det er muligt at lave gaeldsbreve mellem parterne for at opnar det ngdvendige kapitalkrav. Disse
geeldsbreve skal forrentes med en rente som svare til markedsvilkar. Medmindre gaeldsbrevet er et Ian
mellem fysiske personer som er indbefattet af gaveafgiftskredsen. Dette lan kaldes anfordringslan og kan

enten veere lavt forrentet eller rentefrit, an pa aftalen mellem parterne.

Er minimum en af parterne en juridisk person, skal lanet forrentes efter markedsvilkar. Selvom ejerne af

den/de juridiske personer er i familie.

Det er ogsa muligt at det selskab som overdrages kan selvfinansiere dele af overdragelsen. Med kravet om
at stgrrelsen af lanet maksimum ma udggre veerdien af den frie kapital i selskabet. Herved vil det ikke vaere
muligt for selskabet at fuldt ud selvfinansierer overdragelsen. Dog kan denne del som selvfinansiering
udggr, kan veere den del som erhververen mangler, ved at tredjepart sdsom bank ikke vil stille finansiering
til radighed for det fulde belgb af handelsvaerdien. Det samme kan vaere formalet med gzeldsbrev. At

daekke den del af kapitalkravet som tredje part ikke vil finansiere.

4 Werlauff, Erik: Selskabsret, 2016, s. 314

Side 48 af 57



René Hans Herup Nygaard Aalborg Universitet
Cand.merc.aud. Speciale 2016

I henhold til den finansierings mulighed som forekomme ved A/B-modellen, vil gaeldsbreve vaere mere
sikkert. Da geeldsbrevet ofte har en udlgbsdato som skal overholdes, ellers kan der stilles retskrav for
manglende. Hvor A/B-modellen kan forlods udbytteret risikere at Igbe evigt. Eller ved aftale om
aremalsbegraensning for forlods udbytteret, og forlods udbytteret ikke realiseres. Vil overdrager lide et tab i

henhold til hvis overdrageren solgt for samme vaerdi enten kontant eller via geaeldsbrev.

Er der en fast afdragsordning i gaeldsbrevet, har langiver krav pa dette overholdes. Ved A/B-modellen skal
udlodningen af udbytte overholde reglerne om loyaludlodning, hvis der i et eller flere regnskabsar
forekommer underskud, vil der ikke forekomme udbytteudlodning. Og herved risiko for manglende

betalinger.

Herved vil selvfinansiering og/eller gaeldsbreve veere at foretraekke som finansiering, hvis overdrageren ikke
er interesseforbundet med erhververen. Eller i s fald at overdrageren gnsker mere sikkerhed for sit
tilgodehavende. Dog kan gaeldsbreve ogsa benyttes i hensyn til finansiering af generationsskifte med

succession, dette er ikke en mulig ved A/B-modellen.
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7 Konklusion

Formalet ved denne afhandling er at belyse hvilke muligheder der for at gennemfgrer et generationsskifte i
et unoteret selskab. For at belyse dette tages der udgangspunkt i overdragelse med eller uden succession.
Hertil kan der forekomme et kapitalkrav som erhververen ikke kan opfylde uden szlger finansiering, for at
belyse dette inddrages selvfinansiering, gaeldsbreve og A/B-modellen. For at vurdere hvilken saelger

finansieringsmetode er mest optimal ud for parternes mulige gnsker.

Desuden belyser afhandlingen hvorledes handelsvaerdien vaerdianseettes, da der er flere metoder hvorpa
denne handelsvardien kan findes. De metoder som er inddraget for vaerdiansaettelse er TSS-cirkulaer fra ar

1982, TSS-cirkulaererne fra ar 2000 samt DCF-modellen.

Hvilke veerdiansaettelse metode som bgr benyttes kan det konkluderes at det er an pa det givne selskab. Da
TSS-cirkulaer fra &r 1982 og TSS-cirkulaererne fra ar 2000 tager udgangspunkt i de historiske vaerdier ved
beregning af indtjeningsevne og goodwill. Og ikke ngdvendigvis afspejler handelsveerdien af immaterielle

aktiver sdsom varemaerker, patenter, knowhow osv.

Sa hvis der er tale om en f.eks. et almindeligt temrerselskab kan TSS-cirkulaer fra ar 1982 og TSS-
cirkulaererne fra ar 2000 benyttes, pa det grundlag at selskabet ma anses for at have retvisende
indtjeningsevne de kommende ar. Hvor hvis der er tale om f.eks. en medicinal selskab, som udvikler ny
medicin bgr DCF-modellen benyttes for at angive handelsvaerdien. Da den fremtidige indtjening ikke
ngdvendigvis afspejler forrige ars resultater. Dette kan vare at de har brugt de sidste mange ar pa at

udvikle et nyt produkt som fgrst kommer pa markedet i Igbet af de nzaeste par ar.

Cirkulaer fra ar 1982 kan kun benyttes ved overdragelse i form af gave eller arv, og ikke mod vederlag som

de andre metoder.

Cirkulzer fra ar 1982 og TSS-cirkulzaererne fra ar 2000 minder meget om hinanden. Begge tager
udgangspunkt i de tre seneste regnskabsar ved udregning af fremtidig indtjeningsevne. Dog er TSS-cirkulaer
2000-10 mere dynamisk ved udregning af denne indtjeningsevne, da den vaegter det seneste arsregnskab
hgjest, samt kapitaliseringsfaktoren ikke fast som ved cirkulaer 1982. Hvor kapitaliseringsfaktoren for
cirkulaer 2000-10 vurderes ud fra det forventede arlige afkast i form af en forrentningsprocent, og

goodwillens forventede levetid.
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Ud fra dette er det svaert at konkludere hvilken metode vil give den hgjeste eller laveste vaerdianszettelse.
Dette kommer an pa den givne kapitaliseringsfaktor, samt om der er forekommet atypisk resultat ved

seneste arsregnskab, i henhold til de to andre ar.

Det kan konkluderes at hvis vaerdien efter cirkulaer 2000 er lavere eller lig med cirkulaer 1982. Kan man

drage yderligere fordel af den 2020 plan for nedsaettelsen af gaveafgiften i henhold afstaelse af aktiver.

Disse vaerdiansattelses metoder kan give incitament for spekulation for hvornar generationsskiftet bgr
foretages. Da ved lavkonjunktur vil vaerdien blive lavere, da budgetterne for budgetperioden i DCF-
modellen vil kunne retmaessigt nedjusteres. Og ved de to andre metoder vil vaerdien af goodwill og
indtjeningsevne vaere lavere, som de arsresultater som de tager udgangspunkt i er lave. Denne lavere veerdi
kan veere interessant for interesseforbundne parter, hvor partner gnsker erhververen billigere ind i
selskabet. Hvorimod ved hgj konjunktur vil selskabet have hgjere vaerdi, og herved kan vaere et mere

interessant tidspunkt at overdrage til uafhaengig part.

Nar der skal vaerdiansaettes er det veesentlig at vurdere om parterne som selskabet overdrages imellem, er
interesseforbundne eller uafhaengig. Da vaerdiansaettelse mellem uafhaengige parter anses at opna
handelsveerdien, gennem en naturlige synergi, ved at den ene part gnsker lavere veerdiansattelse og den
anden part gnsker hgjere vaerdi. Fortages overdragelsen mellem interesseforbundne parter ville der kunne
stilles spgrgsmal til hvorvidt denne naturlige synergi er opstaet, da der kan vaere en fzelles interesse om at
berige en af parterne. Derfor hvis der veerdiansaettes mellem interesseforbundne parter. Bgr der bedes om

bindende svar om denne vaerdiansaettelse afspejler handelsvaerdien.

Det er muligt at foretage generationsskiftet af selskabet med succession, dette efter lovgivningen ABL §§
34-35A. Disse muligheder indbefatter familieoverdragelse, overdragelse til neere medarbejder og

overdragelse til forrige ejer.
Succession har den fordel at erhververen indtraeder i overdragerens skattemaessige stilling, og herved bliver
overdrageren ikke beskattet af sin afstaelse. For erhververen betyder dette at personen overtager den

latente skattebyrde.

Dog er det muligt at pavirke handelsvaerdien for erhververens side, ved fratraekke en passiv post, hvis

selskabet helt eller delvist er afstaet i form af gave. Hertil vil erhververen blive beskattet af gavens veerdi, i
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henhold til gaveafgiften hvis det er inde for gaveafgiftskredsen. Er erhververen ikke en del af
gaveafgiftskredsen sa som naere medarbejder, vil gaven anses som personlig indkomst og beskattes
herefter. Dette er ikke sa lukrativt for den naere medarbejder, det er dog ogsa muligt at fratraekke en del af

den latente skattebyrde.

Herved kan det konkluderes at succession har den klare fordel, at der ikke forekommer
afstaelsesbeskatning af overdrageren, samt handelsvaerdien er mindre for erhververen end ved

overdragelse uden succession.

Dog er der nogle betingelser som skal vaere opfyldt for at det er muligt at succedere. Her er mest
naevnevardig at erhververen skal vaere helt eller delvist skatte pligtig til Danmark jf. ABI § 34 stk. 3. Samt

vaerns reglen om passiv pengeanbringelse.

En mulighed for at overdrage uden succession er A/B-modellen. Denne model tager udgangspunkt i at der
oprettes flere kapitalklasser. Hvor den ene klasse af kapitalandele tilskrives en forlods udbytteret via
vedtaegterne. Denne forlods udbytteret beregnes ud fra den formueforskydning som er mellem den nye
kapitalejers indskuddet kapital og handelsvaerdien af sine kapitalandele, safremt de skal senere skal

sidestilles med kapitalandelene som har ret til udbytte.

Ved vedtaegtseendringen kan der forekomme vaerdiforskydning mellem de eksisterende kapitalandelsejere.
Og herved et identitets skift af kapitalandelene, og herved vil samtlige kapitalandele anses som afstaet og
generhvervet, og herved risiko for afstaelsesbeskatning. Hertil vil det vaere vaesentligt at anmode om

bindende svar om disse vedtaegtseendringer medfgrer identitets skift.

Fordelen ved denne model er at erhververen finansierer sit kgb via udlodning til nuvaerende ejer. Dog i
henhold til realisering af denne udlodning afgg@res af selskabet fremtidig drift, da ved f.eks. et darligt

resultat kan udggre at overdrageren ikke modtager sit udbytte.
Hvis A/B-modellen mellem parterne indeholder en aremalsbegraensning mellem parterne, er der risiko for

at det fulde belgb af forlods udbytteret ikke blive realiseret. Selvfglgelig an pa selskabets fremtidige

resultater, da det er krav om loyaludlodning af udbytte.
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Med disse risici for at forlods udbytteret ikke realiseres, kan man konkludere at denne model ikke er
optimal mellem uafhaengige parter, og i sa fald bgr bestemmende indflydelse via stemmeretten for de

forskellige kapitalsandelsklasser afspejle, hvem der har den reelle vaerdi i selskabet.

Herved vil selvfinansiering og/eller gaeldsbreve veere at foretraekke som finansiering, hvis overdrageren ikke
er interesseforbundet med erhververen. Eller i sa fald at overdrageren gnsker mere sikkerhed for sit

tilgodehavende.

Dog mellem interesseforbundne parter, vil A/B-modellen veere fordelagtig, da f.eks. aremalsbegraensningen
sikre at vaerdiansaettelsen ikke sket til overkurs. Dette kan f.eks. ske ved vardiansattelse efter DCF-
modellen, hvor den fremtidige indtjening sk@nnes ud fra budgetter, som kan vaere overvurderet i henhold
til hvad der bliver realiseret. Samt WACC veerdien kan vaere sveer at ansztte, da nogle af de vaerdier til

fastseettelsen af WACC’en anskues efter skgn.

Bade forlods udbytteret, selvfinansiering og gaeldsbreve skal tilleegges en rente til markedsvilkar jf. LL § 2.
Undtagelsen for at udstede et rentefrit eller lavt forrentet |an er til gaveafgiftskredsen, her er det muligt
med et anfordringslan. Herved er det blandt andet muligt at straekke gaveoverdragelsen over flere ar, og
herved saenke gaveafgift. Dog vaesentligt at lanet ikke anses som gave, og derved skal gavesegmentet og

afdraget pa lanet er separeret transaktioner.
Selvfinansiering skal overholde en raekke regler, heriblandt at finansieringen ikke udggre mere end veerdien

af den frie kapital i selskabet. Dette kan vanskeligggre at fuldt ud selvfinansierer overdragelsen. Dog kan

denne andel vaere afggrende for erhververen for at opna det samlede kapitalkrav for overdragelsen.
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8 Perspektivering

| relation til A/B-modellen vil det vaere interessant at fglge udviklingen i modellen. | henhold til at det er
muligt at konstruere et tab ved overdragelse eksisterende kapitalandele, om ABL § 26 bliver omskrevet
eller om der vil forekomme nye reguleringer. Hertil kunne det veere interessant at benytte den

retsdogmatiske metode for at komme med forslag til hvorledes denne konstruering af tab kan undgas.

Yderligere i henhold til A/B-modellen vil det vaere interessant at fglge dremalsbegraensningen. Da denne
aremalsbegraensning snart udlgber for de kendelser som forfatteren har adgang til. Her vil det veere
interessant at se hvor man som udlgber uden realisering den fulde forlods udbytteret. Og om der kommer

sager om illoyal udbytte udlodning.
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SSL — Statsskatteloven - Lov om Indkomst- og Formueskat til Staten - LOV nr. 149 af 10/04/1922

PSL — Personskatteloven - Bekendtggrelse af lov om indkomstskat for personer m.v. - LBK nr. 1163 af
08/10/2015

VL — virksomhedsskatteloven - Bekendtggrelse af lov om indkomstbeskatning af selvstaendige

erhvervsdrivende - LBK nr. 1114 af 18/09/2013

9.4 Vejledninger og cirkulzere

Transfer Pricing; kontrollerede transaktioner; vaerdiansaettelse af 15 Jan 2013

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

TSS-cirkulzaere nr. 2000-9 af 28. marts 2000: Vaerdiansattelse af aktier og anparter

TSS-cirkulzere nr. 2000-10 af 28. marts 2000: Vejledende anvisning om vaerdianszettelse af goodwill
Verdicirkulzere nr. 185 af 17. november 1982: Vardiansattelse af aktiver og passiver i dgdsboer mm. og
ved gaveberegning

Vejledning om kapitalnedseaettelse af november 2011; Erhvervsstyrelsen
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Cand.merc.aud. Speciale 2016

9.5 Styresignal, meddelelse, bindende svar og domme:
SKM2011.406.SKAT — Styresignal fra Skatteministeriet
SKM2015.96.SKAT — Styresignal fra SKAT, Jura
SKM2014.710.SKAT — SKAT-meddelelse fra SKAT, Jura
SKM2008.876.LSR — Kendelse fra Landsskatteretten
SKM?2003.66.LR — Bindende svar fra Ligningsradet
SKM2003.134.LR — Bindende svar fra Ligningsradet
SKM2004.416.LR — Bindende svar fra Ligningsradet
SKM2005.549.LR — Bindende svar fra Ligningsradet
SKM2010.2.SR — Bindende svar fra Skatteradet
SKM2011.79.SR — Bindende svar fra Skatteradet
SKM2015.195.SR — Bindende svar fra Skatterddet
SKM2015.274.SR — Bindende svar fra Skatteradet
SKM2016.219.SR — Bindende svar fra Skatteradet
SKM2011.201.HR — Dom fra Hgjesteret

TS 1996.448 H— Dom

9.6 Figur liste
Figur 1: Opgavensstruktur

Figur 2: Konstruering af tab
Figur 3: Eksempel pa kapitalnedsaettelse fra SKM2015.195.SR
Figur 4: lllustrering af nogle af de mulige finansieringer

Figur 5: lllustration af gaveafgiften og anfordringslan
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