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Forord
Neerveerende afhandling er udarbejdet som et led i min afsluttende eksamen pa revisorkandidatstudiet.

Afhandlingen bestar af en teoretisk analyse af de indledende faser i en generationsskifteproces efterfuldt af
en praktisk analyse af revisors arbejde i forbindelse hermed. Analysen munder ud i en vurdering og en
diskussion omkring revisors roller i processen. Afhandlingen henvender sig til alle med en faglig interesse i
revisorfaget og i generationsskifte. Herunder kan naevnes studerende, myndigheder, styrelser, selskaber som
star overfor et kommende generationsskifte, revisorer og brancheforeninger. Afhandlingen indeholder flere
fagtermer, og der kraeves derfor et vist kendskab til revisorbranchen og dennes fagtermer for at afhandlingen

bidrager med et fuldt udbytte.

Afhandlingen behandler hovedsageligt revisors rolle i planleegningen af et generationsskifte. Med revisors
rolle menes den bestemte funktion, som revisor bgr varetage i forbindelse med et generationsskifte.
Afhandlingen har til formal at diskutere og vurdere de problemstillinger, som opstar nar revisor patager sig
flere kombinerede roller, herunder ogsa rollen som radgiver overfor rollen som reviderende revisor. De etiske

problemstillinger seettes i forhold til en diskussion om revisors ansvar.

Afhandlingen tager saledes udgangspunkt i de mere blgde veerdier, som beskrives i revisorbranchen. Revisors
kombinerede roller er dog et emne, som bliver mere og mere aktuelt i takt med, at revisorbranchen udvikles.
Jeg har igennem mit daglige virke som revisor oplevet, at revisors rolle udvikles fra en reaktiv rolle, hvor
revisor udelukkende fungerer som erkleeringsafgiver til en mere proaktiv rolle, hvor denne i hgjere grad
fungerer som radgiver og sparring for revisionskunder. Det er mit indtryk, at dette giver anledning til

problemstillinger, som er veerd at drafte yderligere savel ud fra et etisk som ud fra et praktisk synspunkt.

Opgaven er udarbejdet i perioden 10. juli til 10. oktober 2017. Materialeindsamling er afsluttet den 30.

september 2017, hvorfor senere tilgeengeligt materiale ikke er medtaget i afhandlingen.

Laesevejledning og definitioner

| afhandlingen anvendes ordet "revisor” i flaeng. Denne betegnelse deekker over en godkendt revisor, hvilket
vil sige en person som er godkendt efter Revisorlovens § 3, 10 eller 11. | afhandlingen omtales "den
pageeldende virksomheds revisor”, hermed menes den revisor, som afgiver erkleeringen pa virksomhedens
regnskab. | forhold til betegnelsen rolle, sa anvendes ordet i stort omfang. Med rolle menes det
adfzerdsmgnster, som en revisor jf. ovenstaende definition forventes at felge i den pageeldende situation.

Endvidere anvendes ordet virksomhed synonymt med ordet selskab, da afhandlingen udelukkende tager



afseet i generationsskifte af selskaber. Nar der i afhandlingen henvises til kunden, sa defineres dette som den
revisionskunde som nu gnsker at iveerksaette et generationsskifte (selskabet eller virksomheden). Kunde og
klient omtales som verende enslydende Der henvises endvidere til nedenstaende oversigt over

ordforklaringer samt forkortelser.

Kildehenvisninger findes i fodnoter i formatet: hjemmeside, titel, link (sidst besggt). Eller safremt der er tale
om en bog i formatet: forfatter, titel, udgave, udgivelsesar, forlag, side. Der kan veere henvist til lovgivning

savel direkte i afhandlingens tekst som i fodnoter.

Safremt der i afhandlingen anvendes kursiv i forbindelse med afsnit, sa antyder dette, at der er tale om et

citat eller en citeret tekst. | denne forbindelse vil der altid vaere opgivet notehenvisning som en fodnote.

| afhandlingen anvendes ordet ”jeg” som indledning til vurderinger og konklusioner som drages pa baggrund

af tidligere fremlagte argumentationer. ”Jeg” skal opfattes som forfatteren i alle henseender.

Afhandlingen indeholder flere figurer. Disse er nummereret fortlgbende indenfor hvert kapitel. Figur to i
kapitel 3 er derfor navngivet Figur 3.2. Dette er gjort for at skabe overblik. Der er udarbejdet en figuroversigt,

som findes pa side 1 i bilagsheeftet.
Der henvises til bilag fortlgbende, og igen er der her udarbejdet en bilagsliste som indledning til bilagsheaeftet.

Forfatteren gnsker alle interesserede god laeselyst.

Ordforklaringer
Bestemmende indflydelse = Muligheden for at ’styre” en virksomheds forretningsmaessige dispositioner

Datterselskab = Et selskab som er underlagt bestemmende indflydelse af et moderselskab

Det centrale ledelsesorgan = Bestyrelsen eller tilsynsradet i selskaber med to-strenget ledelse.
Direktionen i selskaber med en ét-strenget ledelse

Ejerleder = En person som savel ejer som leder den pageeldende virksomhed

Forseetligt = En handling som udferes bevidst og med viden og vilje

Moderselskab = Et selskab som kan yde bestemmende indflydelse over et datterselskab
PIE-virksomheder = Virksomheder af saerlig interesse for offentligheden, eksempelvis finansielle

virksomheder
SMV-segmentet = Segmentet for sma og mellemstore virksomheder (klasse B og C)

Uagtsomt = En handling som tilsideseetter agtpagivenhed, men som oftest sker ubevidst



Forkortelser
ER

FSR
RL
SL
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= Etiske regler for revisorer
= Foreningen af statsautoriserede revisorer
= Revisorloven

= Selskabsloven
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Executive Summary
The present candidate thesis are based on the following issue:

"How do the auditor's roles be defined in the planning of a change of generations, and what are the issues

there about based on a consideration of ethics and responsibility?”

The thesis consists a legal-judicial statement on the legislation and guidelines that regulate the auditor's work
both in connection with a statement of assurance and in the advisory role. The legal-judicial statement states
that the auditor is at all times subject to the ethical rules for auditors and good practice. In the case where
the auditor acts as a declarant, he or she will be further subject to the Auditors Act including the Statutory
Order of Independence and the Guidelines in applicable Statement of Standards. This leads to increased

responsibility.

The following theoretical analysis was intended to elucidate the planning of a generational shift from a
theoretical perspective in order to conclude which tasks the auditor could assume in the given stages of the
generation change process. Based on the theoretical analysis, it is concluded, that the auditor initially acts
mainly as a sparring partner for the owner of the company. The advisory role is intended to inform the
management of the generating company so that they have the best basis for making decisions. From a
theoretical point of view, the auditor also tributes in the process of sales maturation of different grades. In
this stage, the auditor acts as a counselor as well as the declarant. The auditor’s advisory role consists in
advising on the opportunities for sales maturity that can be identified to the company concerned and which
is expected to optimize its value. The declaration-making role takes place when implementing sales
promotion measures, as they imply specific company-law requirements for documentation, submissions and
declarations. With the help of a valuation model, the auditor can summarize all the above information and
prepare a theoretical valuation of the company. The auditor thus calculates a provisional value of the

company that can be used for subsequent negotiations.

A practical analysis of the auditor's work in these theoretical processes forms the basis for a final definition
of the auditor's roles in the process of planning a generational change, and identifies possible issues regarding
the handling of these in interaction. It is important, that the auditor early in the process considers both a
customer and a task acceptance. The auditor cannot assume a task that is contrary to the before mentioned
ethical principles. Subsequently, the preparation of a contractual basis for the performance of the assignment
is an important prerequisite for the auditor's continued work. In addition, the auditor prepares
documentation for which counseling subjects he or she wishes to perform in the capacity as adviser including
the assumptions underlying that. All conclusions and observations from this initial stage are further included

in order to allow the auditor to identify the sales opportunities available to the company in question.
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The identification of the generating company's sales opportunities may lead to relevant sales recruitment
measures. In connection with the implementation of these, the auditor achieves a combined role, since the
auditor in the various situations in addition to caring for his advisory role must also act as a declarant.
Documentation of the work performed by the auditor is very important. Good documentation reduces the
auditor's disciplinary responsibility. The role of the auditor as adviser may in some cases conflict with the role
of declarant. The practical analysis concludes that this usually happens if the advisory role becomes too
active, thus assisting with management tasks. The practical analysis concludes with a conclusion about the
auditor's practical role in assessment tasks. Again the documentation of the auditor’s preformed work is

crusial.

The candidate thesis concludes with an assessment of the auditor's responsibility in relation to the issues
that the auditor's roles gave rise to. Conclusions of the practical analysis are compared with ethical and
accountability guidelines for the auditor's work in connection with the changeover process. The author
considers that the performance of roles vis-a-vis different stakeholders can lead to a conflict of interests that
should be avoided, alternatively, this could lead to liability or disciplinary liability. The advisory role of the
auditor is considered critical in relation to his or her role as a declarant of disclosure, if the auditor's advisory
role becomes too active. The author therefore recommends that the auditor under no circumstances

participate in decision making or in other management tasks.
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1.0 Indledning

Der kommer naturligt et tidspunkt i alle virksomheders livscyklus, hvor et generationsskifte bliver aktuelt.
Dette kan ske som led i den/de oprindelige ejeres pensionering eller som led i den videre udvikling af
virksomheden. Uanfeegtet hvilken situation, der ligger til grund for generationsskiftet, sa er det ngdvendigt,
at planleegge dette i god tid for at optimere processen for alle implicerede parter. Planleegningen af

generationsskiftet er derfor afggrende for at opna et optimalt generationsskifte.

Der er i 2017 sat fokus pa generationsskifteprocessen fra forskellig side for at sikre, at de muligheder, som
generationsskifte i levende live har, ikke fortabes. Et generationsskifte i levende live er altid tilradeligt, bade
for at sikre et ukompliceret bo til indehaverens efterladte og for at optimere generationsskiftet til alles fordel.
DR har lanceret programmet Virkelighedens Arvinger”, hvor blandt andre Karsten Ree beretter om sine
overvejelser omkring et forestdende generationsskifte af hans virksomheder. Dette sker i samspil med hans
arvingers reaktioner herpa. Karsten Ree satte i 2015 gang i generationsskiftet af hans virksomheder efter, at
han fik konstateret kraeft!. Dermed minder hans historie paA mange mader om mange virksomhedsejeres.
Flere virksomhedsejere venter for la&enge med at pabegynde generationsskifte, hvilket enten kan resultere i

et generationsskifte i forbindelse med dgd eller i en direkte veerdiforringelse af virksomheden.

Ogsa de danske myndigheder har fokus pa problematikker omkring generationsskifte. Med en lempelse af
bo- og gaveafgiftsloven via finansloven for 2016, som blev vedtaget den 2. juni 2017, s& lettes
generationsskifteprocessen for familieejede virksomheder via en reduktion i bo- og gaveafgiften fra 15 % til
5 % frem mod 2020.?

| forbindelse med det ggede offentlige fokus pa generationsskifte, sa har FSR ligeledes sat fokus herpa. FSR
har lavet en undersggelse omkring virksomheders generationsskifte og processen bag. | gjeblikket star
23.000 ejerledede virksomheder overfor at skulle generationsskifte indenfor de naeste ti ar?®
Undersggelserne ger generationsskifte til et stort potentielt forretningsomrade for revisorhvervet, idet 8 ud
af 10 virksomhedsejere foretraekker deres revisor som den primere radgiver i forbindelse med
generationsskifteprocessen. FSR har i den forbindelse udarbejdet ejerskiftehjulet som et veerktgj til brug for

virksomhedsindehavere og radgivere i processen.

L www.bt.dk, Karsten Ree overdrager milliardformue, Link: http://www.bt.dk/danmark/efter-blodprop-og-kraeft-
karsten-ree-overdrager-milliardformue-til-sine-fire-boern (Sidst besggt 25.07.2017)

2www.ft.dk, Vedtagelse af lovforslag L183, Link: http://www.ft.dk/samling/20161/lovforslag/L183/som_vedtaget.htm
(Sidst besggt 25.07.2017)

3 www.fsr.dk, 2017 ugens kommentar, Link:
http://fsr.dk/Nyheder%2009%20presse/Vi%20mener/Ugens%20kommentar/2017-Ugens-kommentar/Ugens-
kommentar-24-maj (Sidst besggt 24.07.2017) 10
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Figur 1.1: Ejerskiftehjulet, www.smvportalen.dk*

Ejerskiftehjulet giver et overblik over den proces, som generationsskiftet kraever for at blive gennemfart.
Revisor kan som radgiver for virksomheden deltage i hele den samlede proces eller i delelementer heraf. Det
er i forbindelse med en undersggelse udfert af CBS konkluderet, at iseer planleegningsfasen, indeholdende
fase 1 og fase 2 kendt fra ejerskiftehjulet, volder store problemer for ejerlederne.® Fase 1 indeholder de
indledende overvejelser pa et personligt og pa et gkonomisk plan, og fasen har til formal at skabe overblik
over forlgbet. Fase 2 abner op for et salg med analyser og vurderinger af salgsmuligheder, salgsmodning og

denne ender ud i klarggring af salgsmateriale, herunder en veerdianseettelse af virksomheden.

Revisor er de seneste ar generelt blevet den foretrukne radgiver for sine klienter, idet revisor pa forhand har
et indgaende kendskab til de virksomheder, som de i forvejen er impliceret i revisionen af. Revisor kan saledes
lettere end udefrakommende konsulenter indtreede som radgiver overfor virksomheden, idet de allerede
kender virksomheden og de relevante forhold heromkring savel historisk set som i et fremtidsperspektiv.

Fokus pa planlzegningen af generationsskifteprocessen og de mange forestdende opgaver heromkring gar,

4 www.smvportalen.dk, Ejerskiftehjulet, Link: http://www.smvportalen.dk/-/media/Files/SMV-
portal/Ejerskifte/Ejerskiftehjulet.ashx?la=da (Sidst besggt 25.07.17)

> www.cbs.dk, ejerledelse i Danmark, Link: https://www.cbs.dk/files/cbs.dk/ejerledelse i danmark rapport 3.pdf
(sidst besagt 21-09-2017)
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at det er blevet yderst relevant at undersgge revisors rolle i forbindelse med processen, for at lokalisere

eventuelle problemstillinger og fremseette lgsningsforslag hertil.

1.1 Problembaggrund og problemmotivation

| mit daglige virke som fungerende revisor i en revisionsvirksomhed, har jeg erfaret, at radgivning og revisors
rolle i en radgivningsproces er blevet yderst relevant. Revisor udgver i sterre omfang radgivning til sine
kunder end tidligere, og kunden eftersparger denne radgivning i stadigt stgrre omfang. Radgivningsopgaver
bliver derfor en daglig problemstilling, som det er ngdvendigt for revisor at tage stilling til. Endvidere har jeg
erfaret, at generationsskifte er et emne, som til stadighed behandles for sent i virksomhederne, og som
derfor planlagges mindre hensigtsmaessigt. Kun 20 % af alle ejerledere, som star overfor et generationsskifte
indenfor de naermeste ar, har en nedskrevet plan herfor.® Et manglende generationsskifte kan resultere i et
manglende fokus pa veekst og dermed pa veekstmuligheder og pa fremtidig veerdi. Det kan medfare, at
virksomheden bliver decideret uegnet til generationsskifte, eller at denne mister veerdi til ulempe for bade
selskabet og ejerlederen. Ovenstaende giver anledning til, at jeg gnsker at styrke min viden og kundskaber
omkring planleegningen af et generationsskifte, for at kunne varetage radgivningsopgaverne her omkring pa

betryggende vis under hensyntagen til mine yderligere opgaver for kunden.

Det er yderst relevant som revisor at kende alle aspekter af generationsskifteprocessen og planlaagningen
heraf for at kunne radgive kunden om de optimale lgsninger for netop deres virksomhed. Som det tidligere
er naevnt, s star serdeles mange ejerledede virksomheder overfor at skulle generationsskifte, hvorfor
planleegningen heraf bliver en seerdeles aktuel radgivningsopgave for revisorer. Dermed bliver revisors rolle
omkring processerne heri mere og mere aktuelle og mere og mere ngdvendige at afdeekke. Det er ngdvendigt
at tage stilling til revisors rolle i planleegningen af processen for at kunne afdaekke eventuelle
problemstillinger i denne forbindelse og imgdekomme disse. Dette er derfor malet med efterfalgende
afhandling. Idet der er tale om omfattende processer, anses emnet for tilstreekkeligt omfangsrigt til at kunne
udfylde en kandidatafhandling.

For at kunne opfylde malszetningen for afhandlingen sa har det fra starten af skriveprocessen staet klart, at
revisors rolle var det centrale, hvorfor de behandlede processer er analyseret ud fra dette perspektiv.
Afhandlingen vil derfor veere vinklet ud fra revisors synspunkt med henblik pa dennes etik og ansvar, og
derfor tages der som udgangspunkt kun afszet i planleegningen af generationsskifteprocessen, som kundens
revisor anses som den naturlige radgiver i forhold til. Planlaegningen af generationsskiftet er tidligere omtalt

som fase et og to i ejerskiftehjulet. Planlaegningen af generationsskiftet er endvidere den vigtige del af et

& www.cbs.dk, ejerledelse i Danmark, Link: https://www.cbs.dk/files/cbs.dk/ejerledelse i danmark_rapport_3.pdf
(sidst besagt 21-09-2017)




generationsskifte, som kan sikre, at dette sker optimalt og endvidere den del af processen, som volder flest

problemer for ejerlederen.

1.2 Problemformulering

Jeg gnsker i afhandlingen at belyse hvorledes revisors rolle er i forbindelse med planleegningen af et
generationsskifte. Jeg vil analysere de teoretiske aspekter af savel lovgivning i forhold til generationsskiftet
og i forhold til revisors arbejde. Herunder vil jeg analysere, hvilke ydelser revisor leverer, og hvorledes disse
leveres i processen. Dette har samlet set til formal at danne konklusioner omkring revisors rolle i forbindelse

med planlaegningen af et generationsskifte.

Falgende problemformulering vil danne grundlag for arbejdet med problemstillingen:

Hvorledes defineres revisors roller i forbindelse med planlaegningen af et generationsskifte, og hvilke
problemstillinger giver dette anledning til ud fra en betragtning om etik og ansvar?

1.3 Afgraensning og veegtning

Afhandlingen vil udelukkende beskeftige sig med generationsskifte i levende live. Det skyldes, at et sadan
altid anses for tilradeligt, idet dette medferer flere muligheder for optimering set i forhold til
generationsskifte i forbindelse med dagd. Endvidere anses generationsskifte ved ded som et emne for sig. Der
vil i afhandlingen kun blive behandlet generationsskifte i forhold til selskaber, som er ejerledede, og som
befinder sig i regnskabsklasse B og C, og som er underlagt revisionspligt.” (Omtales nedenfor som kunder i
SMV-segmentet) Afgraensningen hertil skyldes, at denne afdsekker 80 % af alle selskaber i Danmark, og idet
det er denne malgruppe, som forventes at fa behov for raddgivning pa omradet i de kommende ar. 23.000
ejerledede virksomheder i SMV-segmentet forventes at skulle generationsskifte indenfor de naeste 10 ar.
Afhandlingen tager afseet i revisors rolle i generationsskiftet, hvorfor virksomheden/selskabet og
radgivningen heromkring vil veere i centrum. Det skyldes, at revisor i afhandlingen anskues som radgiver for
virksomheden/selskabet. Der vil sdledes ikke ske en gennemgribende analyse af indehaveren og dennes
personlige forhold. Det veelges pa trods af, at indehaverens personlige forhold anses som en vigtig del af

processen, men dette er i mindre grad relevant i forhold til den fremsatte problemformulering.

Afhandlingen vil grundet afseettet i SMV segmentet ikke bergre mulighederne for generationsskifte i form af
fondsdannelse eller fidekommisser, da dette ikke anses for seedvanligt i forhold til dette segment. Der gores

dog opmaerksom p4, at mulighederne findes. Heller ikke internationale forhold sa som i forbindelse med

7 Dvs. mellemstorevirksomheder jf. definitionen i revisorlovens § 1a pkt. 5
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fusion og spaltning over landegraenser anses for relevant i forhold til afhandlingens behandlingsgrundlag,

igen er forfatteren dog opmaerksom pa muligheden herfor.

Endvidere afgraenses afhandlingen af pladsmeessige hensyn fra at analysere og gengive skattemaessige
aspekter af problemstillinger i generationsskifteprocessen, da dette ville blive for omfangsrigt. Arms lenght
princippet bergres derfor heller ikke i afhandlingen. Det kan dog ikke undgas, at skattemaessige emner
bergres overfladisk i enkelte sammenhaenge, og vigtigheden af revisors radgivning omkring skattemaessige

problemstillinger anses for essentiel. Emnet anses dog som et afhandlingsemne for sig.

| den teoretiske analyse af et generationsskifte bergres mulighederne for fusion og spaltning. Afhandlingen
beskaeftiger sig udelukkende med de fusions og spaltningstyper, som anses for relevante i den givne situation.
Lodret fusion er derfor ikke omtalt, da denne fusionsform betyder, at et selskab oplases uden likvidation ved
overdragelse af dets aktiver og forpligtelser til dets moderselskab. Jeg anser denne fusionsmulighed for
uegnet i forhold til et generationsskifte. Det samme er tilfeeldet i forhold til lodret spaltning. Spaltning er
benaevnt i afhandlingen som et salgsmodningstiltag frem for en salgsmulighed, som fusion benaevnes under.
Det skyldes, at spaltning anses for et tiltag, som har til formal at klargere virksomheden til et salg frem for en
direkte mulighed for salg. | forhold til de i afhandlingen behandlede salgsmuligheder, sa er der igen medtaget
dem, som forfatteren anser for mest seedvanlige og dermed relevante i forhold til ejerledede virksomheder i
SMV segmentet. Forfatteren ger dog opmaerksom pa, at der kan findes flere. Muligheder som overdragelse

af domanerettigheder, salg af patenter, delsalg o.l. gennemgas ikke i afhandlingen.

Jeg vil i afhandlingen udelukkende beskeeftige mig med nugeeldende lovgivning og regulering af revisors
arbejdsopgaver, hvorfor historiske muligheder for generationsskifte sa som overdragelse til en ufadt
generation ikke vil bergres. Endvidere tager afhandlingen afseet i national regulering af revisors arbejde, da

denne er et udspring af internationale regelsaet, hvorfor de to regelsaet i stort omfang er overensstemmende.

Veegtningen i opgaven vil i savel sideantal, som i arbejdsindsats vaere som illustreret nedenfor:



Henriette Kronholm Andersen
REVISOR SOM RADGIVER | GENERATIONSSKIFTE

Veegtning

= Indledning

= Regulering af revisors arbejde

= Generationsskifteprocessen ud fra et
teoretisk perspektiv

Revisors praktiske rolle i
generationsskifteprocessen

m Vurdering og diskussion af revisors rolle i
generationsskifteprocessen i forhold til
gvrige roller

= Konklusion

m Perspektivering

Figur 1.2: Veegtning i afhandlingen, egen tilvirkning®

1.4 Model- og metodevalg

Afhandlingen vil vaere opbygget deduktivt, idet denne farst vil indeholde en generel beskrivelse af de
teoretiske aspekter af problemstillingen, herunder en retsdogmatisk redeggarelse for den relevante lovgivning
til regulering af revisors arbejde i forskellige situationer samt en fortolkning heraf i forhold til
problemstillingen. Den retsdogmatiske redeggrelse efterfglges af en teoretisk analyse af revisors roller i
genrationsskifteprocessen. Falgende vil der ske en drejning over i en praktisk anvendelse af de teoretiske
aspekter set i forhold til revisors arbejde i processen. Afhandlingen afsluttes med en vurdering af de tre

delanalyser i forhold til hinanden ud fra et etisk perspektiv.

Den farste teoretiske del af afhandlingen, som indeholder den retsdogmatiske redeggarelse, vil indeholde en
redeggarelse for, hvilken lovgivning der er relevant i forhold til revisors arbejde i de indledende faser af
generationsskifteprocessen. Afsnittet har til formal at fastsla, hvorledes revisors arbejde er reguleret i forhold
til revisors virke som hhv. revisor og radgiver for én og samme virksomhed. Denne beskrivelse og
fortolkningen heraf danner baggrund for de retsdogmatiske overvejelser og konklusioner i afhandlingen.

Afsnittet vil anvende primeere kilder i form af respektive love. Der vil som supplement til fortolkningen af

8 Egen tilvirkning
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lovgrundlaget anvendes sekundeaere kilder i form af diverse lerebgger fra CMA-studiet pa Aalborg

Universitet.

Den anden teoretiske del af afhandlingen indeholdende den teoretiske analyse af
generationsskifteprocessens indledende faser, vil tage afseet i planleegningen af et generationsskifte og
processen her omkring. Denne vil ved hjeelp af en deskriptiv analyse bidrage med det teoretiske grundlag,
som den efterfglgende kausale og mere praktisk orienterede analyse tager afseet i. Denne del af afhandlingen
tager ligeledes afseet i primaere lovkilder og i sekundzaere fortolkende kilder. Til at underbygge de praktiske
eksempler vil yderligere sekundeere kilder i form af diverse fagligt relevante hjemmesider og

leeringsvejledninger anvendes.

Den praktiske del af afhandlingen indeholder en kausal analyse set i forhold til revisors roller. Den kausale
analyse har til formal at belyse revisors optimale adferd i forbindelse med planlaegningen af
generationsskifteprocessen i et etisk og ansvarspadragende perspektiv, samt at klarleegge de
problemstillinger som revisor matte stade pa i forbindelse med sit virke som savel revisor som radgiver for
én og samme virksomhed. Analysen beskaeftiger sig med sekundzere kilder i form af retningslinjer og

paradigmer udarbejdet af relevante styrelser, FSR-brancheforeningen og revisionsvirksomheder.

Ovenstaende vil herefter danne grundlag for en kritisk vurdering af revisors eventuelle dilemmaer i sit
radgivende arbejde i forhold til generationsskifteprocessen og en vurdering af. Afhandlingen vil endvidere
konkludere pa hvilke anbefalinger der kunne veere relevante overfor revisor som radgiver i situationen.
Afsnittet skal anses som den egentlige besvarelse pa den direkte problemformulering, som er stillet i afsnit
1.2.

Den sidste del af afhandlingen vil indeholde en perspektivering vedrgrende arbejdet med afhandlingen og

dennes problemstilling.

Afhandlingen tager afsat i fagene revision, erhvervsjura og radgivning pa CMA-studiet ved Aalborg

Universitet.

1.5 Kildekritik

Som grundlag for afhandlingens teoretiske aspekter er hovedsageligt anvendt primzere kilder i form af
lovtekster, som dog er suppleret af sekundaere fortolkende kilder. Endvidere er der anvendt anerkendte
veerdiansaettelsesteorier sa som DCF-modellen og Multiplen. Som sekundaere kilder er udelukkende anvendt

anerkendte forfattere, som er fremhaevet i studiemaessige sammenhange grundet deres faglige ekspertise.



Der er endvidere anvendt fagskrifter for revisorer, som anses for veerende troveerdige, idet disse udgives af
brancheforeninger samt af relevante offentlige instanser sa som SKAT og erhvervsstyrelsen. Paradigmer som
er udarbejdet af revisionsvirksomheder, og som er anvendt til inspiration i afhandlingens kausale analyse, er
anvendt kritisk i forhold til lovgivning og leerebgger, hvorfor disse aldrig anvendes som en direkte alene

staende kilde, men udelukkende i modificeret grad.

Enkelte konklusioner dannes pa baggrund af tidligere responsa eller domme, hvilket anvendes som
fortolkningsgrundlag. Responsa kan ikke anses som en primaer kilde, da disse er udarbejdet subjektivt af et
udvalg, men idet lovgivningen og retspraksis anser disse for vejledende til lovgrundlaget, sa anses kilderne
for acceptable. Disse anskues dog kritisk i forhold til den pageeldende situation, som de er afgivet i forhold

til.

Alt i alt anvendes der udelukkende kilder, som ma anses for faglige og acceptable set i forhold til deres

kildeveerdi, dog anvendes alle kilder med et kritisk blik i forhold til de konkrete tilfeelde hvori de anvendes.



2.0 Regulering af revisors arbejde
Revisorhvervet udfgres i en yderst reguleret branche. Hvervet er ikke alene kontrolleret nationalt, men

ligeledes internationalt, da det er underlagt EU-reguleringer. Internationalt reguleres revisorhvervet af det
8. selskabsdirektiv samt af en forordning. Det 8. selskabsdirektiv er geeldende for alt lovpligtig revision, mens
forordningen udelukkende er geeldende i revisors arbejde med PIE-virksomheder.® Nationalt kontrolleres
hvervet hovedsageligt af revisorloven (RL) og af de dertilhgrende bekendtgarelser og standarder. Endvidere
har Erhvervsstyrelsen udstedt vejledninger som supplement til lovgivningens fortolkning. Nedenfor vil den
relevante lovgivning, som regulerer revisors arbejde i udgangspunktet blive beskrevet og fortolket. Afsnittet
har til formal at klargere, hvilket lovgrundlag revisor opererer under for senere i afhandlingen at kunne
konkludere herpa i forhold til revisors rolle i generationsskifteprocessen. De internationale reguleringer fra
det 8. selskabsdirektiv er som udgangspunkt implementeret i dansk lovgivning, hvorfor der nedenfor

udelukkende vil veere fokus pa national lovgivning.

2.1 Revisorloven

| dansk ret geelder det, at love star over de gvrige nationale retskilder sa som bekendtgarelser og
vejledninger. Safremt der matte veere modstrid mellem bekendtgerelser, vejledninger og love, sa er det
lovens ordlyd, som gar forud for de gvrige kilders.!° Det betyder, at revisorloven er den primeere retskilde til
regulering af revisors virke. Revisorloven er moderniseret til dens nuveerende udformning i 2003, hvorefter

der udelukkende er foretaget justeringer og tilpasninger.

2.1.1 Offentlighedens tillidsrepraesentant og god revisorskik
Den altoverskyggende hovedregel i Revisorloven er, at revisor er offentlighedens tillidsrepraesentant. Dette

fremgar af RL § 16 stk. 1, og dette ma anses for revisorlovens generalklausul. Generalklausulen geelder, nar
revisor udfgrer opgaver, som er reguleret efter RL 8 1 stk. 2. Dermed menes, at revisor skal fungere som
offentlighedens tillidsrepreesentant i alle de tilfeelde, hvor denne afgiver en erkleering med sikkerhed. En
erkleering med sikkerhed defineres som enten en revisorerklaring, som revisor afgiver pa virksomhedens
regnskaber, herunder revisors udtalelser om ledelsesberetninger i henhold til arsregnskabsloven, eller ved
afgivelse af andre erklaeringer med sikkerhed, som ikke udelukkende er bestemt til virksomhedens eget
brug.!! Erkleeringer kan afgives med forskellig grad af sikkerhed. Revisors arbejde med de enkelte erkleeringer
reguleres af standarder alt efter hvilken sikkerhed og efter hvilket formal erkleeringen har.
Erkleeringsstandarderne omtales ISA, ISRE, ISAE og ISRS. Begrebet offentlighedens tillidsrepraesentant er

saledes udelukkende geeldende ved revisors erklzeringsafgivelse, hvor revisor afgiver en konklusion med

% Flichsel, Kim et al. (2015), Revisor, regulering & rapportering, 3. udgave Karnov Group, p. 22
0 Fiichsel, Kim et al. (2015), Revisor, regulering & rapportering, 3. udgave Karnov Group, p. 25
11 Revisorlovens § 1 stk. 2



sikkerhed. Offentlighedens tillidsrepraesentant er et begreb, som har til formal at sikre, at revisor ikke alene
varetager virksomhedens interesse i forbindelse med en erkleeringsafgivelse, men ligeledes varetager
virksomhedens interessenters interesser. Det er pa trods af, at revisor er valgt af virksomheden.'? En
virksomhed har mange interessenter, s som langivere, leverandgrer, medarbejdere, kunder og offentlige
myndigheder. Alle disse interessenter er interesseret i at modtage retvisende oplysninger omkring
virksomheden, hvorfor revisor som offentlighedens tillidsrepreesentant har til formal at tilfere
erkleringsemnet troveerdighed. For at revisor kan agere offentlighedens tillidsrepraesentant fastslar RL § 16

stk. 1 fglgende:

” Revisor skal udfare opgaverne i overensstemmelse med god revisorskik, herunder udvise den ngjagtighed
og hurtighed, som opgavernes beskaffenhed tillader. God revisorskik indebarer desuden, at revisor skal
udvise professionel skepsis, integritet, objektivitet, fortrolighed, professionel adfeerd, professionel

kompetence og forngden omhu ved udfgrelsen af opgaverne”.13

Lovteksten beskriver, at revisor som offentlighedens tillidsrepraesentant skal agere effektivt og professionelt
i sit virke som virksomhedens erklaeringsafgiver. Endvidere skal revisor fglge god revisorskik, og dermed
udvise professionel skepsis, integritet og objektivitet. Med det forstas at revisor skal undersgge og efterprave
de fakta, som virksomheden laegger til grund for erklaeringsemnet. Revisor skal som det ligeledes fremgar af
ordlyden "udvise professionel skepsis”, fremsta upartisk og i tilfeelde af uenighed med ledelsen tilkendegive
dette overfor erkleeringsbrugeren. Revisor skal endvidere overbevises om erkleeringsemnets retvisende
billede via de revisionsbeviser, som denne stilles overfor. Ordlyden fastslar derfor, at revisor skal undersgge
alle veesentlige aspekter af erkleeringsemnet, og safremt revisor ikke har de forngdne kompetencer til at
foretage vurderingen heraf, sa skal denne indhente den ngdvendige ekspertise eksternt. RL § 16 stk. 2
fastslar, at begrebet professionel skepsis hovedsageligt kommer til udtryk ved revisors vurdering af ledelsens
sken vedragrende dagsveerdier og nedskrivninger samt ved henszaettelser og fremtidige pengestremme, som
har betydning for virksomhedens fortsatte drift.* En vigtig del af revisors arbejde i forbindelse med en
erkleeringsafgivelse er, at dokumentere det arbejde som denne har udarbejdet i forbindelse med
erkleeringsafgivelsen. Herunder dokumentere, hvorledes revisor har opnaet overbevisning omkring de far
omtalte kritiske vurderinger s som ledelsesmaessige sken. Denne pligt underbygges af RL § 23.
Dokumentationen har afgerende betydning for revisor, safremt dennes arbejde som offentlighedens

tillidsrepraesentant seettes i tvivl.

2 Fiichsel, Kim et al. (2015), Revisor, regulering & rapportering, 3. udgave Karnov Group, p. 43
13 Revisorlovens § 16 stk. 1
14 Revisorlovens § 16 stk. 2



2.1.2 Uafhaengighed

For at revisor kan varetage rollen som offentlighedens tillidsrepraesentant, sa fremgar det ganske abenlyst af
revisorlovens § 16 stk. 1, at denne ma veere uafheengig af erkleeringsemnet og dennes implicerede parter.
Det er ikke muligt for revisor, at tilfare erkleeringsemnet troveerdighed og at fungere som offentlighedens
tillidsrepraesentant, safremt denne ikke er en uafhaengig og ekstern part set i forhold til virksomheden som
er objekt for erkleeringen. Dog kreeves det, at revisor har et indgaende kendskab til virksomheden og
erkleeringsemnet for at kunne opfylde de gvrige aspekter i rollen som offentlighedens tillidsrepraesentant.
Revisors uafhaengighed er derfor reguleret i revisorloven. Dette sker igennem RL § 24. Paragraffen fastslar,
at revisor skal veere uafheengig af erkleeringsemnet i hele opgaveperioden. Det samme geelder for gvrige
medarbejdere i revisionsteamet. Med uafhaengighed menes, at revisor ikke ma have direkte eller indirekte
gkonomiske interesser i virksomheden, ej heller forretningsmaessige eller ansaettelsesmaessige interesser.
Revisors dispositioner med virksomheden og dennes implicerede parter ma ikke kunne veaekke tvivl om
revisors uafhaengighed hos en velinformeret tredjemand.’® Idet revisorlovens bestemmelser omkring
uafhaengighed er bred og uspecifik, sa er denne praeciseret i uafhaengighedsbekendtggrelsen. Denne omtales
i afsnit 2.2. Spargsmalet omkring uafhaengighed skal allerede overvejes af revisor, inden denne accepterer

erkleeringsopgaven. Dette fremgar af RL § 15a:

” En revisionsvirksomhed skal, inden den accepterer eller fortseetter en revisionsopgave, vurdere og
dokumentere,

1. atden opfylder kravene om uafhaengighed, jf. § 24,
2. om der er trusler mod revisionsvirksomhedens og revisors uafhaengighed, og i givet fald de
sikkerhedsforanstaltninger, der er truffet for at imgdega disse trusler,
3. atden har de ngdvendige kompetente ansatte, den ngdvendige tid og de ngdvendige ressourcer til
at udfare revisionsopgaven korrekt, og
4. atrevisor er godkendt til at afgive revisionspategningen pa regnskabet.”
Denne acceptfase er vigtig for revisor for at sikre, at der ikke efter pabegyndt arbejde opstar problematikker
omkring dennes uafhaengighed, kompetencer og professionelle adfeerd, som kan pavirke dennes mulighed

for at agere offentlighedens tillidsrepraesentant.

2.1.3 Revisoransvar
Det kan ses, at revisor agerer under skeerpede retningslinjer jf. de ovenfor gennemgaede dele af revisorloven.

De skeerpede retningslinjer medfgrer endvidere et skaerpet ansvar. Ifglge RL § 44 stk. 1, s& kan en revisor,
som udfagrer opgaver omfattet af revisorloven, og som i forbindelse med udferslen af disse opgaver

tilsidesaetter sine pligter sanktioneres af revisornaevnet med en advarsel, en bgde eller med en frakendelse

15 Revisorlovens § 24 stk. 2
16 Revisorlovens § 15 a

20



af retten til at agere revisor. Der er tale om et disciplingert ansvar. De neermere omsteendigheder vedrgrende

revisors ansvars padragen er gennemgaet i afsnit 5.1.

2.1.4 Delkonklusion

Det kan saledes konkluderes af ovenstaende gennemgang af revisorlovens overordnede forhold, at
revisorhvervet som udgangspunkt kun reguleres af loven i de tilfeelde, hvor der afgives en erklaering med
sikkerhed. Det betyder, at revisorloven og dennes bestemmelser ikke er geeldende i de tilfeelde, hvor revisor
fungerer som radgiver. Revisor skal dog stadig fungere i sit almindelige hverv som erklaeringsafgiver pa
virksomhedens regnskab, hvorfor revisorloven og dennes bestemmelser til stadighed anses for yderst
relevant i forhold til afhandlingens konklusioner. Generationsskifteprocessen medfgrer endvidere gvrige
erkleeringsopgaver, som reguleres af revisorloven, og som skal ske i harmoni med hinanden. Revisorloven
fastslar, at rollen som offentlighedens tillidsrepraesentant er afggrende, og at dette kreever, at revisor fglger
god revisorskik, og at denne er uafhaengig af erkleeringsemnet og dettes implicerede parter. Safremt revisor
ikke overholder sine pligter i forbindelse med udgvelsen af sit hverv i de situationer, hvor denne er reguleret

af revisorloven, sa kan denne ifalde et disciplinaert ansvar som kan fare til sanktioner.

2.2 Uafhangighedsbekendtgarelsen

Revisors uafhaengighed har veeret underlagt stor udvikling historisk set. Det var ferst i 2008, at
uafhaengighedsbekendtgarelsen, som nu i samspil med revisorloven primeert regulerer revisors
uafhaengighed, blev en selvstaendig realitet. Bekendtggrelsen er ment som et supplement til revisorloven,
idet denne specificerer den konkrete uafhaengighed, som i dag ligger til grund for revisors arbejde frem for

den generelle uafhaengighed, som det tidligere var tilfeldet.

2.2.1 Generel uafhaengighed

Den generelle uafhaengighed stammer tilbage fra 1909 revisorlovgivningen. Den generelle uafthaengighed var
et krav til revisor, som fastslog, at denne ikke alene skulle veere uafhaengig af erkleeringsobjektet men
ligeledes af enhver form for erhvervsmaessig interesse.'” Det betad, at revisor udelukkende matte fungere i
revisorhvervet, og dermed ikke havde lov til at drive eller deltage i anden erhvervsmaessig virksomhed. P&
daveerende tidspunkt blev revisorhvervet begraenset til at indeholde fglgende opgaver: Revision af
regnskaber, herudover assistance i forbindelse med regnskabsoplysninger. Radgivning var begraenset til at
vedrgre tilgreensende omrader sd som regnskabsveesen, administrative systemer, budgetlaegning,

prospekter, finansiering, beskatning og gkonomisk styring.'® Den generelle uafhaengighed var saledes yderst

" Fichsel, Kim et al. (2015), Revisor, regulering & rapportering, 3. udgave Karnov Group, p. 68
8 Fiichsel, Kim et al. (2015), Revisor, regulering & rapportering, 3. udgave Karnov Group, p. 69



skaerpet. Revisor havde ikke mulighed for at veere ansat i gvrige hverv, hverken indenfor den private eller
indenfor den offentlige sektor. Endvidere var revisors muligheder for at yde radgivning, indenfor omrader ud
over de for omtalte, begraensede. Revisor matte ikke fungere som konsulent pa nogen made. Teorien bag
den generelle uafhaengighed angiver, at enhver anden deltagelse i erhvervsmaessige sammenhange, som
ikke er direkte forbundet med revisorhvervet tilfarer en risiko for, at der opstar et konkurrencemaessigt
forhold mellem revisor og kunden, hvilket vil kunne bringe revisors uafhaengighed ud af balance.
Revisorkommissionens overvejelser omkring den generelle uafhaengighed beskriver, at generel
uafhaengighed med alt overvejende veaegt ikke er et internationalt fienomen. Norge, som normalt er et land,
som Danmark er sammenlignelig med, har ikke, og har aldrig haft implementeret den generelle
uafhaengighed i revisorlovgivningen, ligesom EU-regler ikke indeholder et tilsvarende begreb.’® Den
internationale disharmoni sammenholdt med et gnske fra savel revisorer som deres kunder farte til, at
uafhaengighedsbegrebet blev moderniseret sammen med den nye revisorlov, som blev vedtaget i 2003. Den

generelle uafhaengighed blev afskaffet og aflgst af en konkret uafhaengighed.

2.2.2 Konkret uafhaengighed

Den konkrete uafhaengighed er baseret pa mere skansmaessige forhold set i forhold til den generelle
uafhaengighed. Teorien bag den konkrete uafheengighed angiver, at der ikke findes nogen typer af
erhvervsmaessig virksomhed, der som udgangspunkt kan true revisors uafhaengighed. Vurderingen kan farst
foretages i det gjeblik, hvor revisor patager sig den opgave, at afgive en erkleering med sikkerhed for en
konkret virksomhed. Pa dette tidspunkt bliver det muligt af fastsla, hvorvidt revisors gvrige aktiviteter og
relationer kan true dennes konkrete uafhaengighed overfor virksomheden.?’ Den konkrete uafhaengighed gar
sdledes ud pa, at revisor skal veere uafhaengig af erkleeringsemnet, hermed forstdet den kunde som

erkleeringen afgives omkring.

Den konkrete uafhaengighed er i dag bygget teet op omkring EU's 8. direktiv med RL § 24. Der er tale om en
principbaseret lovtekst, som kan opfattes abstrakt, og som er sver at tolke. | 2008 blev RL § 24 derfor
suppleret med uafhangighedsbekendtgarelsen sammen med en uafheengighedsvejledning, som blev
udstedt af Erhvervsstyrelsen. Bekendtgarelsen og vejledningen danner i dag rammen om den konkrete
uafhaengighed, og regulerer alene med hjemmel i Revisorloven revisors uafheengighed. Den geeldende
uafhaengighedsbekendtgarelse benaevnes bekendtgarelse 2016-06-17 nr. 735 om godkendte revisorers og
revisionsvirksomheders uafhaengighed. Den konkrete uafhaengighed og reglerne her omkring har til formal

at sikre, at revisor ikke afgiver erkleaeringer i situationer, hvor revisors subjektivitet kan tage overhand og

¥ Fiichsel, Kim et al. (2015), Revisor, regulering & rapportering, 3. udgave Karnov Group, p. 69
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dermed bidrage til forkerte konklusioner. Der er tale om en savel faktisk uafhaengighed og en tilsyneladende

uafhaengighed.

2.2.2.1 Faktisk uafhaengighed vs. tilsyneladende uafheengighed

Den faktiske uafhaengighed bestar i, at revisor rent faktisk undgar at blive sat i situationer, hvor denne ikke
kan bevare sin objektivitet og neutralitet, og dermed ikke kan opfylde sit hverv som offentlighedens
tillidsrepraesentant pa betryggende vis. Den tilsyneladende uafhaengighed vedrgrer offentlighedens eller
regnskabsbrugerens  opfattelse af revisors uafheaengighed. De fastsatte retningslinjer i
uafhaengighedsbekendtgarelsen sikrer, at omverdenen er klar over, at der er forhold, som revisor skal
overholde for at kunne afgive en erkleering. Dette sikrer, at revisor fremstar tilsyneladende uafhaengig.

Dermed reguleres savel den faktiske og den tilsyneladende uafhaengighed i bekendtgarelsen.

2.2.3 Trusler mod revisors uafhaengighed
Uafhaengighedsbekendtgarelsen lovfaester sdvel den tilsyneladende som den faktiske uafhaengighed via § 1,

som er gengivet nedenfor:

"En revisor ma ikke udfere opgaver, som omhandlet i revisorlovens § 1, stk. 2, nar der foreligger trusler, der

kan veekke tvivl om revisors uafhaengighed hos en velinformeret tredjemand.

Stk. 2. Foreligger der trusler mod uafhaengigheden, jf. revisorlovens § 24, stk. 3, skal revisor treeffe de forngdne

sikkerhedsforanstaltninger til at mindske disse trusler. Hvis revisors uafhaengighed uanset de trufne

sikkerhedsforanstaltninger fortsat er bragt i fare, skal revisor afsta fra at udfare opgaven. ”

Det kan ses, af lovteksten, at bekendtggrelsen tager udgangspunkt i de trusler, som matte veere i forhold til
revisors uafhaengighed. Bekendtgarelsens § 2 og § 6 fastsetter de trusler, som anses for altid at pavirke

revisors uafhaengighed. Fglgende trusler er listet som veaerende alarmerende:

2.2.3.1 Egen interesse

Safremt revisor eller dennes pargrende har egen interesse i erklaeringsobjektet, sa bar denne straks afsta fra
opgaven. Dette kan veere tilfeeldet, safremt der er tale om et ansettelsesforhold enten nu eller tidligere
(indenfor de seneste to ar), hvor den implicerede part, har haft indflydelse pa forhold, som
erkleringsopgaven vedrgrer.?* Endvidere kan indirekte eller direkte gkonomiske interesser i virksomheden
pavirke revisors uafhaengighed. Det kan ske, safremt revisor eller dennes pargrende besidder ejerandele i

erkleeringsobjektet, har forretningsmaessige dispositioner med virksomheden, eller safremt denne har

2L Uafhaengighedsbekendtgarelsen § 2 stk. 1 pkt. 1
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modtaget gaver eller lignende.? Truslen omkring egeninteresse er sveer at eliminere, hvorfor revisor i langt

de fleste tilfeelde bar afsta fra erkleeringsopgaven, hvis sddanne trusler mod uafhaengigheden findes.

2.2.3.2 Selvrevision

Selvrevision er modsat egeninteresse mere abstrakt. Bestemmelsen her omkring findes i
uafhaengighedsbekendtgerelsens § 6 stk. 1 pkt. 1. bestemmelsen fastslar, at revisor eller en anden i
revisionsteamet ikke ma have udfert arbejde for virksomheden, som der erkleeres omkring i en sadan grad,
at revisor ved at afgive erkleeringen udtaler sig om sit eget arbejde. Dette kaldes selvrevision, og der findes
mange nuancer heraf. Det kan veere vanskeligt at bedamme, hvilke situationer der reelt udgar en trussel mod
revisors uafhaengighed. Erhvervsstyrelsens vejledning til bekendtggrelsen supplerer paragraffen i forhold
vedrgrende bistand med regnskabsudarbejdelse og bogfering, udvikling og implementering af
gkonomistyringssystemer m.v. og i forhold til vurderingstjenester. | forhold til selvrevision i forbindelse med
regnskabsudarbejdelse og bogfaring afgares uafhaengighedsspergsmalet ud fra en generel afvejning af
graden af bistand, der er ydet sammenholdt med virksomhedens starrelse. Det kan som udgangspunkt have
afgerende betydning, hvorvidt revisors bistand udelukkende bestar i mekanisk assistance sa som
regnskabsopstilling, eller om denne ligeledes har deltaget i mere beslutningspreegede processer. Safremt
truslen om selvrevision skal kunne elimineres, sa er det afggrende, at det er virksomhedens ledelse, som
foretager alle beslutninger i selskabet savel i forbindelse med sken, vurderinger og almindelige
transaktionsvurderinger. | forbindelse med udvikling og implementering af gkonomisystemer geelder de
samme grundprincipper. Det er afgarende, at revisor ikke er beslutningstageren i processen, og det er iseer
af betydning, om revisor eller dennes virksomhed har forestaet eller assisteret med udviklingen af
systemerne. | disse tilfeelde bar revisor ikke foretage erkleeringsafgivelse efterfalgende. | det tilfeelde, hvor
revisor yder assistance i forbindelse med vurderingstjenester, er det af afgarende betydning, hvorvidt revisor
yder vurderinger baseret pa et subjektivt grundlag, og hvorvidt disse vurderinger har indflydelse pa
regnskabsmaessige skan, som foretages ved udarbejdelsen af arsrapporten. Uafhaengigheds-
bekendtggrelsens bestemmelser afholder dog ikke revisor fra at foretage vurderinger, der er reguleret af
selskabsloven eller at udtale sig om gvrige konsulenters vurderinger. Igen er det vaesentligt, hvorvidt alle
afgerende beslutninger foretages af virksomheden og dennes ledelse frem for af revisor. Det kan dermed
kort konkluderes, at revisor under ingen omstendigheder ma have ledelsesmaessig indflydelse pa
virksomheden, safremt denne fortsat skal vaere uafhaengig og undga trusler mod uafhaengigheden ud fra en

betragtning omkring selvrevision. Forholdet bekraeftes af revisornsevnets kendelse 79-2016 af 12. oktober

22 Uafhaengighedsbekendtgarelsen § 2 stk. 1 pkt. 2-5
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2016. | kendelsen sanktioneres en revisor med bgde pa 125.000 DKK, da denne har deltaget i

forretningsmaessige dispositioner for en revisionsklient.??

2.2.3.3 Partsidentifikation

Partsidentifikation regulerer de situationer, hvor revisor fungerer som talsmand eller som partsrepraesentant
overfor virksomheden. Det er i disse tilfaelde ofte revisors egen vurdering af sine opgaver, der ligger til grund
for uafhaengighedsspgrgsmalet, men vurderingen heraf burde ligeledes pavirkes af, hvorvidt omverdenen
opfatter revisor som partsrepraesentant for virksomheden.* Dermed bliver den tilsyneladende
uafhaengighed afgerende i spergsmalet. Iseer i forhandlingssituationer, hvor revisor indtreeder pa

advokatlignende vilkar, vil uafheengigheden trues med baggrund i partsidentifikation.

2.2.3.4 Kundengerhed

Trusler i forbindelse med kundenzrhed har en taet sammenhaeng med truslen omkring selvrevision. | de
tilfeelde, hvor naerheden opstar som falge af, at revisor har ageret i ledelsesmaessige processer, sa som ved
ansettelse af ngglemedarbejdere eller som bestyrelsesmedlem i virksomheden, og at revisor i den
forbindelse har deltaget i beslutningstagning, sa bliver revisor automatisk inhabil i forhold til
erkleeringsafgivelsen jf. uafhsengighedsbekendtgerelsen § 1 stk. 1 pkt. 1. Kundengerhed kan ligeledes
fortolkes som de situationer, hvor revisor har teette familiemaessige eller lignende forhold til
erklaeringsobjektet eller til dets implicerede parter. Med teette familiemaessige band definerer

uafhaengighedsbekendtgarelsens 8§ 1 stk. 1 punkt 3 fglgende:

0 “/Egtefealler, samlevende og forsgrgelsespligtige barn,

o @vrige familiemedlemmer, som inden for det seneste ar har delt husholdning med den pageeldende,
09

0 Juridiske personer, hvor en person omfattet af 1) eller 2) har ledelsesansvar, eller som direkte eller
indirekte kontrolleres af en sadan person, eller er oprettet til fordel for en sadan person, eller hvis

gkonomiske interesser stort set er sammenfaldende med en sadan persons”.?®

Der kan ogsa veere tale om teette relationer i netvaerksmaessige sammenhaenge. Jf. bekendtgerelsens § 7.

2 www.erhvervsstyrelsen.dk, kendelser fra revisornaevnet, Link:
https://erhvervsstyrelsen.dk/sites/default/files/media/revisor/079-2016_12. oktober 2016.pdf (Sidst besggt 21-09-
2017)

24 Uafhaengighedsbekendtgarelsens § 6 stk. 1 pkt. 2
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2.2.4 Delkonklusion

Som det fremgar af ovenstaende retsdogmatiske redegarelse i forhold til uafheengighedsbekendtgerelsen,
sa er revisors konkrete uafhaengighed yderst reguleret. Der findes seerdeles mange scenarier, hvor det er
ngdvendigt at tage stilling til revisors uafhaengighed og at vurdere denne i forhold til revisors roller. Iseer i
situationer hvor trusler som egeninteresse, selvrevision, partsidentifikation og kundenzerhed er til stede, bar
revisor overveje, hvorvidt denne er inhabil i erkleeringsafgivelsen savel ud fra en faktisk betragtning som ud
fra en tilsyneladende betragtning. Isaer truslen omkring selvrevision kan veere sveer at afgare. Det afggrende
i forhold til, om denne trussel bliver aktuel for revisor, er omfanget af den assistance, som revisor har ydet.
Safremt revisor yder assistance, som bestar i vurderinger baseret pa et subjektivt grundlag, og safremt disse
vurderinger har indflydelse pa regnskabsmaessige skan, som pavirker selskabets arsrapport, sa bgr denne
afstd fra efterfalgende erkleeringsopgaver. Uafhaengighedsbekendtgarelsens bestemmelser afholder dog
ikke revisor fra at foretage lovregulerede vurderinger. Det er i alle betragtninger omkring uafhaengighed
afgagrende, hvorvidt alle afggrende beslutninger foretages af virksomheden og dennes ledelse frem for af
revisor. Det slas fast, at revisor under ingen omsteendigheder ma deltage i ledelsesmaessige beslutninger

eller foretage gvrige dispositioner, som strider mod den tilsyneladende uafhaengighed.

2.3 Regulering af revisors rolle som radgiver
Revisorloven og den underliggende uafhaengighedsbekendtgarelse regulerer, som det tidligere er omtalt

udelukkende de situationer, hvor revisor afgiver en erkleering med en vis grad af sikkerhed. Det medfarer at
i de situationer, hvor revisor ikke afgiver en erklaering med sikkerhed, men udelukkende fungerer som

radgiver, sa er revisor ikke reguleret af revisorloven og uafhaengighedsbekendtgarelsen.

Det er muligt for revisor at yde radgivning overfor sine erkleeringskunder eller overfor kunder, som denne
ikke har anden tilknytning overfor. Safremt der ydes radgivning, sa skal revisor udnytte sin faglige viden til at
fremskaffe et beslutningsgrundlag, som ger bestyrelsen i den pageeldende virksomhed i stand til at traeffe de
mest optimale beslutninger. Som det tidligere er naevnt, sa er det ikke tilladt for revisor at deltage i eller at
tage medansvar for beslutninger, safremt revisor samtidig afgiver erklaering med sikkerhed overfor den
virksomhed, som modtager radgivningen.?® Tidligere blev revisors rolle som radgiver reguleret i FSR’s
revisionsvejledning nr. 15. | de nuvaerende revisorvejledninger bliver omradet dog ikke reguleret, hvorfor
revisor som udgangspunkt er underlagt de samme reguleringer i radgivningssituationer, som gvrige
erhvervsgrupper der bidrager med denne ydelse. Idet revisor i en radgivningssituation ikke er underlagt
Revisorloven, sa er der ikke mulighed for, at en eventuel tvist i forbindelse med opgaven behandles af

revisornaevnet jf. RL § 35 jf. § 1 stk. 2. Der er saledes tale om en tvist, som hgrer det civilretlige grundlag til.
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Med dette menes, at radgivningsydelsen som udgangspunkt reguleres af den aftale, som er indgaet mellem

revisor og klient samt af relevante professionsstandarder og etiske retningslinjer.

2.3.1 Aftale mellem parterne
Som hovedregel findes der i dansk ret aftalefrihed mellem to aftaleparter. Det er dog en forudsaetning, at

den indgadede aftale ikke strider imod ufravigelige lovbestemmelser?” eller er i strid med redelig
handlemade.?® En aftale, som indgas mellem to parter, er bindende i forhold til dansk ret, hvorfor en aftale
som er indgaet imellem en revisor og dennes klient vedrerende en radgivningsydelse, vil veere bindende for
begge parter. En radgivningsydelse ma anses for vaerende af seeregen personlig karakter, hvorfor en eventuel
dom overfor revisor ikke kan vedrgre naturalopfyldelse, og klienten kan derfor alene kraeve erstatning.?® Der
findes lovgivningsmaessigt ikke nogen formkrav til en aftale mellem revisor og dennes Kklient i
radgivningsforhold, men ofte vil en aftale veere skriftligt udformet, hvilket ogsa er at anbefale. Umiddelbart
skulle man ud fra ovenstdende mene, at en aftale vedrgrende en radgivningsydelse skulle kunne indgas frit
og uden begraensninger, men der findes dog enkelte forhold, som det er ngdvendigt at tage i betragtning.
Herunder bliver hensynet til Revisorlovens 8§ 24 stk. 1 relevant. Revisor, som tillige yder revisionsydelser over
for den pageeldende klient, skal veere uafhzengig af denne, og den ma derfor ikke veere involveret i
beslutningstagning i den pageeldende virksomhed. Safremt revisor ikke overholder dette, er dette
ansvarspadragende og strafbart. En strafbar handling er dog ikke tilstraekkelig til, at aftalen mellem parterne
bliver ugyldig. En aftale mellem revisor og en klient vedrgrende radgivning vil som oftest ikke veere detaljeret
udformet, og kun sjeeldent vil radgivningsopgavens omfang og udfarelse veere neermere beskrevet. | de fleste

tilfeelde vil kun radgivningsemnet veere beraort.

2.3.2 God skik og etik
| mangel pa en mere detaljeret aftale, sa vil de generelle regler om god revisorskik veere geeldende pa trods

af, at opgaven udfgres udenfor revisorlovens reguleringsomrade. Det betyder, at revisor skal efterleve de
seedvaner, der findes pa omradet i forhold til radgivningsopgaven.®® Forholdet kan iseer give anledning til
problematikker i aftaleindgaelse, safremt revisor begraenser sig i sine udtalelser. Det skyldes, at god
revisorskik foreskriver, at alle aspekter indenfor revisors fagomrade ma behandles og bringes til
radgivningskundens kendskab, for at revisor har overholdt de normer og pligter, der geelder herfor. Det kan
saledes konstateres, at revisor er underlagt et skeerpet ansvar i forbindelse med aftaleindgaelse ogsa i

radgivningssituationer, da denne desuagtet aftalen stadig er underlagt de normer og pligter, som praksis

27 Danske Lov 5-1-2
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palaegger radgivningsopgaven. Dette er vaesentligt at bemaerke i forhold til revisors ansvar i forbindelse med

radgivningsopgaver og i forhold til reguleringen af revisors hverv, nar denne agerer radgiver for en klient.

Normer og pligter som ma anses for seedvanlige i forhold til en radgivningsopgave, og som revisor er
underlagt ifglge god revisorskik i forbindelse med udfarelsen af disse opgaver, behandles pa trods af
revisorlovens fravaer af FSR’s responsumudvalg. Ifglge forretningsordenen for FSR-danske revisorers
Responsumudvalg fra 2016, sa er udvalgets formal, at afgive responsa i sager, vedrgrende godkendte
revisorer angaende god revisorskik, herunder god revisionsskik, god radgivningsskik og god revisoretik.3!
Udvalget kan udarbejde responsa, som ma anses som vejledende svar i enkeltsager, som danner rammen om
den skik, som ma anses for god revisorskik. De samlede responsa i alle radgivningssager samles til
vejledninger, som danner rammen om god radgivningsskik for revisorer. Det er essentielt, at revisor falger
denne uanset det aftalte, for at denne lever op til sine pligter og normer og for at denne dermed ikke bliver
ansvarspadraget. Som det falger, s& er revisor ligeledes underlagt god revisor etik. De grundleeggende
faktorer heromkring er gennemgaet nedenfor.

2.3.2.1 De grundleeggende etiske principper for revisors arbejde

De etiske regler for revisorer tager afszet i nogle grundleeggende principper for revisors professionelle etik.
De grundlaeggende principper har til hensigt at give revisor en principbaseret begrebsramme, som denne kan
bruge til at identificere trusler mod revisors etik i de konkrete tilfeelde. Herefter kan revisor vurdere disse
truslers betydning og sidst men ikke mindst, identificere sikkerhedsforanstaltninger, som kan eliminere disse

eller reducere disse til et acceptabelt niveau.

De grundlaeggende etiske principper, som revisor skal overholde, nar denne handler i egenskab af sit hverv

er fglgende:

Integritet

Objektivitet

Professionel kompetence og forngden omhu
Fortrolighed

Professionel adfaerd3?

Det grundleeggende princip vedrgrende integritet fastseetter, at revisor skal veere ligefrem og eerlig i alle
professionelle og forretningsmaessige forbindelser. Revisor skal saledes altid tilkendegive sine meninger pa

en professionel forstaelig made, som er klar for modtageren. Objektivitet forklarer vigtigheden af, at revisor

SLwww.fsr.dk, Forretningsorden for Responsumudbvalget, Link: http://www.fsr.dk/Om%200s/Udvalg-i-FSR-danske-
revisorer/Responsumudvalget/Henvendelsesformular (sidst besggt 04-09-2017)
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ikke er forudindtaget, og at denne ikke har interessekonflikter i forbindelsen med varetagelsen af opgaven.
Revisors professionelle og forretningsmaessige demmekraft ma saledes ikke kompromitteres. Professionel

skepsis og forngden omhu bestemmer, at revisor altid skal veere ajourfgrt indenfor sit felt, hvad enten det

drejer sig om lovgivning, faglig viden eller feerdigheder. Kunden skal veere sikker pa, at det denne modtager
er i overensstemmelse med geeldende lovgivning og retningslinjer. Revisor skal endvidere agere omhyggeligt,
og i overensstemmelse med de standarder som ligger til grund for dennes opgave. Fortrolighed behandler
revisors fortrolighed overfor kunden. Revisor ma under ingen omsteendigheder videregive informationer,

som er opnaet i forbindelse med ydelsen af dennes hverv, med mindre dette sker efter aftale med kunden

eller som en juridisk eller professionel ret eller pligt. Professionel adfaerd henviser til revisors forpligtigelse
overfor geeldende love og gvrig regulering. Revisor skal undga enhver handling, som kan miskreditere

revisorstanden som profession.

De grundlaeggende principper skal vurderes af revisor i forhold til enhver opgaveaccept. Der stilles krav til
revisor om, at denne identificerer, vurderer og handterer trusler mod disse principper for, at denne kan
varetage en bestemt opgave. Vurderingen skal ske, s snart revisor kan forventes at veere bekendt med
omstaendigheder, som kan kompromitterer de grundlaeggende principper.3 Revisor skal safremt truslerne
ikke kan elimineres eller reduceres ved hjeelp af sikkerhedsforanstaltninger fratreede opgaven.® Truslerne

mod de grundlaeggende etiske principper kan beskrives som fglgende:

- Egeninteresse

- Egenkontrol

- Advokering

- Familiaritet

- Intimidering
Truslerne henleder hukommelsen pa truslerne mod revisors uafhaengighed, som er gennemgaet i afsnit 2.2.3.
Truslerne mod revisors uafhaengighed minder meget om truslerne, som kan pavirke revisors ageren under
de grundleeggende etiske principper. Der vil derfor ikke forekomme yderligere gennemgang heraf, idet der

henvises til det tidligere afsnit.

| de tilfeelde, hvor revisor vurderer, at der findes trusler mod de grundleeggende principper, og denne
vurderer, at disse har betydning i forhold til revisors arbejde, skal revisor ivaerkseette

sikkerhedsforanstaltninger til eliminering heraf.
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Responsumudvalget giver responsa i sager indenfor savel god revisorskik som indenfor god revisoretik.
Udvalget giver responsa i sager, som er fremlagt af domstolene, de offentlige myndigheder eller af
foreningens medlemmer. Det er saledes ikke muligt for en radgivningskunde at indbringe en sag for

responsumudvalget, hvorfor en tvist vedrgrende en radgivningsydelse ma ga igennem domstolene.

2.3.3 Revisors ansvar i radgivningssituationer
Som det fremgar ovenfor, sa er revisor i civilretslige sammenhange ikke sanktioneret under revisornaevnet.

Revisor er derimod sanktioneret af domstolene jf. ovenfor. Revisor er dermed underlagt savel et strafansvar
som et erstatningsansvar. Strafansvar forudseetter, at der er overtradt en specifik lovgivning.®
Erstatningsansvaret er reguleret af de almindelige erstatningsretslige regler. Det betyder, at den ansvarlige
skal have handlet culpgst (uagtsomt eller forseetligt) for at denne kan ifalde ansvar. Endvidere skal der veere
kausalitet (arsagssammenhang) mellem den ansvarliges handling og det tab der er lidt, og sidst men ikke
mindst skal der veere lidt et tab som kan opgares gkonomisk. Erstatningsansvar sanktioneres som oftest i
forhold til den skadelidte, mens strafferetslige forhold straffes med bgde eller feengsel. Savel det
strafferetslige ansvar som det erstatningsretslige ansvar finder anvendelse i civilretslige sammenhange,
hvorfor en revisor som handler indenfor revisorloven ligeledes er underlagt disse regler. Der er tale om et

skeerpet ansvar jf. senere forklaringer i afsnit 5.1.

2.3.4 Delkonklusion
Som det fremgar af ovenstaende redeggarelse for lovgivningen, som regulerer revisors virke som radgiver, sa

findes der ikke direkte seerlovgivning, som regulerer revisors virke som radgiver. Derfor bliver de civilretslige
aspekter og aftaleindgaelsen mellem revisor og dennes klient essentiel. Revisor er dog underlagt skaerpede
forhold, som det er ngdvendigt, at denne holder for gje, idet god revisorskik og herunder god radgivningsskik
og god revisoretik stadig er bindende for revisors udevelse af sit hverv pa trods af en individuel
aftaleindgaelse. Revisor skal saledes stadig efterleve de normer og pligter som tilhgrer hvervet i alle givne
situationer og endvidere skal etiske retningslinjer herunder varetages. Revisor er saledes underlagt skeerpede
retningslinjer i forhold til gvrige radgivere. Revisor kan ifalde erstatningsansvar under udgvelsen af sit hverv
i den forbindelse. Det er endvidere vaesentligt at bemaerke, at udgvelsen af radgivningsopgaver stadig skal

ske under hensyntagen til RL § 24 pa trods af at ydelsen ikke reguleres af denne lov direkte.

3 Langsted, Lars Bo, Revisoransvar, 8. udgave (2013) Karnovgroup p. 288
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3.0 Teoretisk analyse af de indledende stadier i generationsskifteprocessen
Som indledningen beskriver, sa er generationsskifteprocessen en omfattende proces, som bestar af flere

faser. Ejerskiftehjulet, som er omtalt indledningsvist, bergrer fire faser. Revisor er, som det er beskrevet, den

foretrukne radgiver i hele generationsskifteprocessen. Otte ud af ti ejerledere foretraekker deres siddende

revisor, som den primaere radgiver. Ifalge den indledende beskrivelse af problemstillingen, baggrunden her

for og dennes relevans, sa vurderer jeg at iseer fase 1 og fase 2 i ejerskiftehjulet, som bestar i planlaegningen

af generationsskiftet, er relevante i forhold til revisors rolle, hvorfor jeg i den tidligere afgraensning, har

begreenset opgavens arbejde til at vedrgre denne del af generationsskifteprocessen — omtalt som den

indledende del eller som planleegningen af generationsskiftet.

De to faser vurderer jeg, kan illustreres ved fglgende radgivningsproces:

-
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Figur 3.1: Generationsskifteprocessens indledende stadier, egen tilvirkning®®
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Radgivningsprocessen benaevnes generationsskifteprocessens indledende stadier, og denne vil danne
baggrunden for savel den teoretiske som den praktiske gennemgang i forhold til revisors rolle i

radgivningsprocessen.

Der er tale om en dynamisk proces, hvor et stadie eller fase ikke kan anses for afsluttet inden den naste
ivaerkseettes. Alle stadierne vil under hele arbejdet med generationsskiftet interagere med hinanden, hvorfor
der vil veere glidende overgange pa tveers af stadierne, og hvorfor det kan veere ngdvendigt at genoptage en

fase, som er gennemarbejdet flere gange.

Nedenfor er de enkelte stadier i generationsskifteprocessens indledende stadier gennemgaet.
Gennemgangen har til formal at belyse, hvilke omrader i stadierne, der kraever radgivning fra revisor, og
hvorledes denne i de givne situationer kan yde assistance. Med andre ord fastlagges revisors rolle i de

enkelte stadier ud fra et teoretisk perspektiv.

3.1 Indledende overvejelser
Revisor anses som den foretrukne radgiver i forbindelse med et generationsskifte.>” Grunden til at revisor

anses som den foretrukne er, at denne allerede er teet pa den pageeldende virksomhed, og at denne derfor
allerede har erhvervet den ngdvendige baggrundsviden for at kunne radgive virksomheden og
virksomhedsejeren bedst muligt. Det er derfor opgaveskriverens erfaring, at revisor allerede inddrages i
generationsskifteprocessen i forbindelse med de indledende overvejelser. Dette skyldes ligeledes, at det er
en naturlig del af revisors arbejde som erkleeringsafgiver pa regnskabet, lgbende at drgfte virksomhedens
fremtid og herunder eventuelle eendringer i ejerstrukturen, herunder et generationsskifte. For, at revisor kan
revidere virksomhedens regnskaber pa tilfredsstillende vis, sa er det en ngdvendighed, at denne kender alle
aspekter af virksomheden og dennes aktiviteter. Dette er afgarende for, at revisor kan afdaekke risiko og
vaesentlighed i forhold til dennes revisionsplanleegning. De indledende overvejelser i et generationsskifte
bergrer ikke kun virksomheden og de gkonomiske overvejelser heromkring, men giver ogsa anledning til en

reekke personlige overvejelser for ejerlederen.

3.1.1 Personlige overvejelser
Det afgarende for at et generationsskifte bliver en succes er, at alle indledende overvejelser er afklaret inden

en eventuel videre proces igangsaettes. Der er som udgangspunkt tre overvejelser, som det er ngdvendigt at
tage stilling til i forbindelse med de indledende personlige overvejelser. Virksomhedsejeren skal gare klart

med sig selv, hvordan denne forholder sig til nedenstaende spgrgsmal.

87 www.fsr.dk, ugens kommentar, Link:
http://fsr.dk/Nyheder%2009%20presse/Vi%20mener/Ugens%20kommentar/2017-Ugens-kommentar/Ugens-
kommentar-24-maj (Sidst besggt 05-09-2017)
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Er jeg Klar til at szlge?
Hvornar er det rette tidspunkt?

Hvad skal min rolle veaere efter salget?

Overvejelserne er essentielle og naturligvis vil overvejelserne ga igen i en dynamisk proces igennem hele

planleegningen af generationsskiftet, og eendringer heri vil kunne fa betydning for det videre forlgb.

3.1.1.1 Virksomhedsejerens parathed
Farst og fremmest er det virksomhedsejeren, som beslutter, hvorvidt denne er klar til at afheende sin

virksomhed via et generationsskifte. Det er virksomhedsejerens motiver for generationsskiftet, der er
afgarende for, hvorvidt denne er Klar til at afheende. Et generationsskifte kan gennemfares savel af lyst som
af ngd. En virksomhedsejers motiver for generationsskiftet kan veere alder og et gnske om snarlig pension,
sygdom og dermed et mindre overskud eller der kan findes et lystbetonet motiv eller et virksomhedsmaessigt
mere pligtbetonet motiv. | nogle tilfeelde har virksomhedens udvikling overhalet ledelsens/ejerkredsens,
hvorfor et generationsskifte ma anses for den bedste lgsning. Revisor vil ofte blive inddraget som en
sparringspartner, hvor denne kan komme med indledende bemaerkninger og meninger set i forhold til
virksomheden og i forhold til virksomhedsejeren, men der er sjeldent tale om en egentlig
radgivningssituation, nar de indledende personlige overvejelser iveaerkseaettes. Beslutningerne kan
udelukkende traeffes af ejerlederen. Revisor har dog muligheden for, igennem sit virke som sparringspartner
at motivere ejerlederen i den ene eller den anden retning igennem sine udtalelser. Revisors rolle i en
radgivningssituation er dog som det fremgar af afsnit 2.3 — regulering af revisor som radgiver, at fremsaette
et tilstraekkeligt beslutningsgrundlag, som ejerlederen kan traffe sin beslutning pa baggrund af. Jo mere
information ejerlederen og bestyrelsen har til radighed, jo mere kan de optimere beslutningerne overfor

virksomheden.

3.1.1.2 Tidsmeessig placering og virksomhedsejerens rolle
Den tidsmeessige placering af et generationsskifte er afgerende i de indledende overvejelser omkring

generationsskiftet. Denne kan pavirke de muligheder, som findes i de senere processer samt fastleegge
processens varighed. Safremt der er tale om en generationsskifteproces, som skal gennemfgres hurtigt af
hensyn til virksomhedsejerens helbred eller lignende, sa seetter dette nogle begraensninger, som skal
medkalkuleres i overvejelserne allerede pa et tidligt tidspunkt i processen. Den tidsmaessige placering kan
balanceres pa flere mader alt afhaengig af, hvilke gnsker ejerlederen og pa et senere tidspunkt i processen
virksomhedskgberen/modtageren har. Ejerlederen kan have en sa stor betydning for virksomheden, dennes
kunder, leveranderer og den generelle drift, at det ikke er muligt for denne at lave et clean cut fra

virksomheden. | det tilfeelde vil en glidende overgang og dermed et glidende generationsskifte vaere at



foretraekke. | en glidende proces kan der ske adskillelse af det ledelsesmaessige generationsskifte og af det
gkonomiske generationsskifte. Det er i en sadan proces muligt, at den nye ledelse gradvist overtager ansvaret
for den daglige ledelse for herefter at overtage aktionaerposten. Det er afgarende for et generationsskiftes
succes, at dette er planlagt i god tid. Nar den hidtidige ejer af virksomheden har indgaet i ledelsen, sa er det
vigtig, at organisatoriske aendringer som fglge af generationsskiftet implementeres lgbende og i god tid,
saledes at virksomhedens drift, dennes medarbejdere, kunder og leverandgrer samt gvrige interessenter er
forberedte, og har accepteret generationsskiftet, nar dette endeligt treeder i kraft. Forberedelse er saledes
altafggrende. Som ved diskussionen af virksomhedens parathed i forhold til et generationsskifte, sa er der
igen tale om indledende drgftelser. Revisor fungerer ogsa her som sparringspartner, og denne har mulighed

for at give input, som styrker ejerlederens og en eventuel bestyrelses beslutningsgrundlag.

De personlige overvejelser haenger ofte taet sammen med gkonomiske overvejelser. Overvejelserne omkring
virksomhedsejerens private forhold vil ikke blive behandlet naermere i denne afhandling jf. den tidligere
afgreensning. Derimod er de gkonomiske overvejelser omkring virksomheden yderst relevante for de

indledende overvejelser omkring generationsskiftet af en virksomhed.

3.1.2 @konomiske overvejelser
Overvejelser omkring et generationsskifte bgr altid tage udgangspunkt i virksomheden og dennes gkonomi,

da virksomhedens fremtidige indtjeningsmuligheder er afgerende for savel den eksisterende

virksomhedsejers som den kommende virksomhedsejers eksistensgrundlag.

3.1.2.1 Virksomhedens egnethed
Forst og fremmest er det vaesentligt at fastleegge, hvorvidt den pageeldende virksomhed overhovedet er

egnet til at udfgre et generationsskifte. Der kan veere strategiske arsager, sa som at den eksisterende
virksomhedsejer er af afggrende betydning for virksomhedens drift, og at dennes fraveer i virksomheden
derfor vil blive truende for virksomhedens eksistensgrundlag. En anden grund til, at et generationsskifte ikke
er tilradeligt, eller ikke er muligt, kunne veere, at virksomhedens fremtidige indtjeningsgrundlag er truet.
Dette kan ske som falge af en sveekket indtjeningsevne grundet virksomhedens foreeldede produktsortiment
eller grundet virksomhedens svaekkede konkurrenceevne pa markedet. De ovenstaende faktorer kan ikke
alene gere virksomheden uegnet til generationsskifte, men de kan i mindre omfang fare til en vaesentlig
veerdireduktion af virksomheden set fra en kagbers side. Det skyldes, at virksomhedens valuedrivers pavirkes

negativt af disse scenarier.*®

3 Se forklaring under den teoretiske gennemgang af veerdianszettelse



Safremt virksomheden skennes at have positive indtjeningsmuligheder, sa vil virksomheden som oftest veere
egnet til et generationsskifte. Revisor deltager aktivt i denne vurdering af virksomheden, det skyldes, at der
er behov for en vurdering af virksomhedens fremtidige indtjeningsmuligheder. Revisor assisterer i den
forbindelse ofte med en udarbejdelse af et budget eller en prognose safremt virksomhedens egen

gkonomifunktion ikke har muligheden herfor.

3.1.2.2 Fremtidige indtjeningsmuligheder
Det er som ovenfor beskrevet ngdvendigt, at Kklarleegge virksomhedens gkonomiske grundlag.

Virksomhedens gkonomiske grundlag bestar af dennes likviditet, finansieringsmuligheder og hermed af de
fremtidige indtjeningsmuligheder. Kort sagt er det ngdvendigt at vurdere, hvorvidt virksomheden er i stand
til pa sigt at generere indtjening til sine ejere ogsa efter et generationsskifte. En sadan vurdering vil som
oftest tage udgangspunkt i en historisk analyse af virksomhedens regnskabstal, en strategisk analyse og i
udarbejdede budgetter eller prognoser. De indledende overvejelser omkring det fremtidige
indtjeningsgrundlag er ikke alene vigtigt i forhold til at vurdere virksomhedens egnethed for generationsskifte
men ligeledes som en indledende mangvre til at udarbejde en veerdianszettelse af virksomheden, hvilket
fglger af den senere teoretiske redegarelse herfor. Igen er revisor den naturlige radgiver i processen. Revisor
kender i forvejen virksomhedens gkonomi og dennes udvikling, og denne er sandsynligvis sat ind i de

strategiske muligheder, som virksomheden opererer under.

3.1.2.3 Kontraktlige forpligtigelser
Der findes dog gvrige skonomiske overvejelser, som det ogsa er vaesentlige at tage med i betragtningen, og

som kan pavirke den fremtidige indtjening. Det er vigtigt at klarleegge, hvorvidt virksomheden er underlagt
kontraktlige forpligtigelser enten overfor kunder eller overfor leverandgrer. Forpligtelserne kan veere
vaesentlige i forhold til et generationsskifte, da disse kan pafere virksomheden vaesentlige byrder, som en
eventuel kgber ikke gnsker at overtage. Det kan vaere omkostningstungt at opsige sadanne kontrakter.
Safremt en keber eksempelvis gnsker at implementere virksomheden i en vertikal koncernkonstruktion, sa
vil en afhaengighed af eksterne leverandgrer veere ufordelagtig og muligvis gdeleeggende for
generationsskiftet. Forpligtelserne kan derfor pavirke savel veerdien af virksomheden som

salgsmulighederne.

3.1.2.4 Aktionaeroverenskomster
lkke alene forpligtelser overfor eksterne parter men ligeledes overfor interne, kan have indflydelse pa

virksomhedens muligheder i generationsskifteprocessen. Safremt et selskab ejes af flere aktionzerer vil der
som udgangspunkt veaere indgaet en aktionaeroverenskomst eller en sakaldt ejeraftale. Aftalen beskriver de
pligter og rettigheder, som aktionsererne har overfor hinanden. Der kan vaere tale om aftaler om

begreensning i salg af aktier eller lignende, som kan pavirke virksomhedens muligheder for at



generationsskifte. Ejeraftalen kan eksempelvis foreskrive, at en anden aktionzer har forkebsret til aktierne,
at der udelukkende ma ejerskiftes indenfor en familie eller lignende. Sadanne begraensninger reducerer
virksomhedens muligheder for generationsskifte, og disse er igen vaesentlige at overveje indledende for at

undga ubehagelige overraskelser eller uoverensstemmelser ejerkredsen imellem.

3.1.3 Delkonklusion - Revisors rolle i de indledende overvejelser
Alle disse indledende overvejelser er afgarende for det videre forlgb i generationsskifteprocessen og for den

model, som ma anses for den optimale i forhold til gennemfarslen af et generationsskifte for den pageeldende
virksomhed. Revisor er i denne fase en sparringspartner, som lytter og behovsafdaekker. Revisor har saledes
jf. den tidligere definition pa radgivning til opgave, at oplyse ejerlederen og den gvrige ledelse i selskabet, sa
dennes grundlag for beslutninger udvides. Revisor bgr i stadiet motivere i den optimale retning set i forhold
til virksomheden, men denne kan ikke deltage i beslutningstagningen eller motivere i en sadan grad, at dette
kan forveksles med beslutningstagning. Revisor kan i forbindelse med de gkonomiske overvejelser bidrage
med assistance i forbindelse med udarbejdelse af prognoser eller budgetter. Der er i denne forbindelse tale
om en erkleeringsopgave med begraenset grad af sikkerhed, idet en prognose ikke udelukkende er bestemt

til hvervgivers eget brug, hvorfor denne form for assistance er reguleret af revisorloven.

Som en forlengelse til de indledende draftelser og overvejelser bgr virksomhedens salgsmuligheder

overvejes.

3.2 Salgsmuligheder
Det er ngdvendigt, at klarleegge, hvilke muligheder virksomheden har for et ejerskifte. Mulighederne tager

udgangspunkt i de overvejelser og draftelser, som virksomhedsejeren har gjort sig i den indledende
overvejelsesfase. Idet der er tale om et generationsskifte og dermed et ejerskifte af et selskab, ligger det i
sagens natur, at der skal ske et salg/kgb af aktierne i den pageeldende virksomhed. Det er saledes afgarende

for virksomhedens salgsmulighederne, hvilke kabere der findes til disse aktier.
Teoretisk findes der tre former for kebere®:

Industrielle kgbere
Finansielle kabere

Arbejdende kgbere

De industrielle kebere betegnes som eksisterende virksomheder, der gnsker at opkebe lignende

virksomheder. Det kan veere virksomheder indenfor samme branche eller indenfor en beslaegtet branche. De

3 Plenborg, Thomas et al. Salgsmodning 1. udgave (2009) Foreningen af statsautoriserede revisorer p. 8



industrielle kabere motiveres af den synergieffekt, som et opkab forventes at aflede. Disse synergier kunne
veere gnsket om at udvide virksomhedens produktsortiment, etablere sig pa nye markeder eller en direkte

konsolidering i branchen.?’ De finansielle kgbere forstas som kapitalfonde eller investeringsselskaber. Disse

kebere gnsker at videreudvikle den opkebte virksomhed med henblik pa efterfaelgende videresalg. De
finansielle kabere motiveres af muligheden for at opna den hgjest mulige profit af deres investering og
dermed den hgjest mulige forrentning af deres kapital ud fra det risikoniveau, som de investerer i. De
finansielle kabere vil ofte veere interesserede i virksomheder, der yder god indtjening, men som synes

undervurderet, eller i virksomheder som udviser betydeligt udviklingspotentiale. Et eksempel herpa kunne

veere turn around cases.** De arbejdende kebere deekker over privatpersoner, som gnsker at opkgbe
virksomheden for selv at drive denne som et led i deres beskeftigelse. De arbejdende kagbere kan veere
medarbejdere, ledelsesmedlemmer, udefra kommende eller naertstaende. Denne form for kebere er
motiveret af at skabe gkonomiske veerdier, som en tilveerelse som lgnmodtager ikke muliggar. Ejerhorisonten

er meget varierende for denne type af kabere.*?

| praksis kan kgberformerne kombineres, saledes at en arbejdende kaber indgar samarbejde med en finansiel

kaber for udelukkende at opna den ngdvendige kapital til finansiering af kabet.

Nedenfor er kgbermulighederne gennemgaet, hvor disse klassificeres som salg til naertstaende, salg til
eksterne og fusion. Opdelingen skyldes, at disse tre salgsmuligheder daekker revisors rolle i forbindelsen med

salg uafhaengig af kabertypen.

3.2.1 Salg til neertstaende
Ca. 25 % af ejerlederne i klasse B og C virksomheder gnsker at overdrage deres virksomhed, som flere af dem

anser for deres livsveerk, til en person indenfor familien.*® Dette omtales salg til naertstaende. Naturligt
begraenses mulighederne for salg til naertstaende til de familiemedlemmer, som har savel lysten som evnerne
til at overtage ejerskabet i virksomheden. Det er derfor vigtigt, at savel selger af virksomheden som kaber
overvejer, hvorvidt familieoverdragelse er den bedste lgsning for alle parter. Det kan i visse tilfeelde veere
fordelagtigt, at ledelsen adskilles fra ejerskabet, safremt den nye generation ikke besidder de ngdvendige
ledelsesmaessige evner eller lysten til at udgve disse. Safremt der findes flere interesserede til overtagelse af

virksomheden, kan ejerskabet deles ud, mens det er tilradeligt, at kun én varetager den forretningsmaessige

40 Plenborg, Thomas et al. Salgsmodning 1. udgave (2009) Foreningen af statsautoriserede revisorer p. 8

41 Plenborg, Thomas et al. Salgsmodning 1. udgave (2009) Foreningen af statsautoriserede revisorer p. 8

42 Plenborg, Thomas et al. Salgsmodning 1. udgave (2009) Foreningen af statsautoriserede revisorer p. 8
“www.cbs.dk, ejerledelse i Danmark, Link: https://www.cbs.dk/files/chs.dk/ejerledelse i danmark rapport_3.pdf
(sidst besagt 21-09-2017)
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ledelse i virksomheden.* Dette forebygger, at familisere stridigheder far forretningsmaessige pavirkninger.
En separation af den gkonomiske overtagelse og den ledelsesmaessige overtagelse kan ligeledes have visse
gkonomiske fordele. Det kan eksempelvis veere, safremt det skonomiske generationsskifte sker fgrst. En
fremtidig veerdistigning i virksomheden vil sdledes ikke blive skattepligtig for den zeldre generation, idet
ejerskabet er overdraget, og dermed er skattepligten af fremtidige veerdistigninger overdraget.
Konstruktionen kan dog ogsa give anledning til konflikter, idet det kraever stor tolerance fra de implicerede
parter at opdele ansvaret pa den made. Det kraever endvidere en ngije tilrettelagt plan, for at begge parter

er klar over, hvilke forhold de kan forvente.*®

Indenfor familien findes der forskellige muligheder for overdragelse af virksomheden og dermed for det

gkonomiske generationsskifte. Generationsskiftet kan saledes ske efter falgende metoder:

Overdragelse pa én gang

Successiv overdragelse

Ved en overdragelse pa én gang opnar den nye generation det fulde gkonomiske ejerskab med det samme,

og der findes saledes ikke noget overlap mellem generationerne i forhold til ejerskab. Den aldre generation
kan pa trods af en komplet overdragelse fortsat deltage i den forretningsmaessige ledelse. Ved en successiv
overdragelse overtager den nye generation delvist virksomheden i mindre bidder. Denne metode kan
anvendes med baggrund i flere forudsaetninger. Det kan eksempelvis veere, hvis den nye generation skal have
mulighed for at finansiere overdragelsen i mindre bidder, hvis der er flere arvinger, som skal ind i
virksomheden lgbende, hvis der skal ske en glidende overgang af hensyn til virksomhedens klargaring, eller
det kan veere af gkonomiske arsager. De gkonomiske arsager kan iseer pavirkes af skattereglerne i Danmark.
Hvis virksomheden eksempelvis forventer en stor fremtidig veerdistigning, som overdrageren ikke gnsker
beskatning af, og som den nye generation ikke gnsker at skulle finansiere, sa kan det veere en fordel at lave
en successiv overdragelse til den nye generation. Overdragelsen vil altid tage udgangspunkt i en aktuel
handelsvaerdi af de aktier, som overdrages, hvorfor denne handelsveerdi vil blive vurderet i forbindelse med

hver enkelt overdragelse.*®

“www.sdu.dk, statistik — generationsskifte, Link:
http://static.sdu.dk/mediafiles//Files/Om_SDU/Institutter/ler/CESFO/WP/1999%202.pdf (Sidst besagt 06-09-2017)

45 www.beierholm.dk, Generationsskifte indenfor familien, Link:
https://www.beierholm.dk/ydelser/raadgivhing/oekonomisk-raadgivning/generationsskifte/inden-for-familien/ (Sidst
besggt 06-09-2017)

46 www.beierholm.dk, Radgivning — generationsskifte, Link:
https://www.beierholm.dk/ydelser/raadgivning/oekonomisk-raadgivning/generationsskifte/inden-for-familien/ (Sidst?)8
besggt 07-09-2017)




En overdragelse kan, hvad enten denne sker successivt eller komplet, ske pa to mader.

Overdragelse ved en egentlig handel

Overdragelse helt eller delvist ved gave.

3.2.1.1 Overdragelse ved handel
| det tilfeelde, hvor der overdrages til naertstdende ved en egentlig handel, opgeres handelsveerdien af de

aktier, som findes i virksomheden, og denne afger kebsprisen for disse. (se naermere omkring
veerdiansaettelse under afsnit 3.5) Den nye generation skal sdledes finde midlerne til finansieringen af de
pageaeldende aktier. Dette kan veere en udfordring. Finansieringsmulighederne er ngdvendige at medtage
som en faktor i forbindelse med planleegningen af generationsskifteprocessen, da disse kan have afgarende
betydning for, hvorledes virksomheden skal klargares til "salget”. Finansieringsmuligheder behandles

naermere i afsnit 3.2.2.2.

3.2.1.2 Overdragelse ved gave
Nar der er tale om et generationsskifte, som sker helt eller delvist ved overdragelse som gave, sa stiller dette

nogle krav til den nuvaerende ejers gkonomi. Det kraever, at den nuvaerende ejers gkonomi tillader, at denne
ikke far likvider, eller ikke far de likvider som handelsveerdien fastslar ud af salget af virksomheden.
Muligheden vanskeliggares, safremt den nuveerende ejer ikke besidder likvider eller en pensionsopsparing
privat, som kan deekke dennes fremtidige behov. | det tilfeelde vil den nye ejer vaere afhaengig af et provenu

af salget. Det kreever endvidere, at der afregnes gaveafgift af den ydede gave.

| 2017 kan der ydes en gave til neertstaende pa t.DKK 62.900. Dette kan ske uden afregning af gaveafgift til

den sakaldte gavekreds. Gavekredsen omfatter fglgende personer:

Afkom, stedbgrn og deres afkom

Barns eller stedbarns segtefeelle

Afdgdt barns eller stedbarns efterlevende aegtefeelle

Foreeldre

Personer der har haft feelles bopael med gavegiver i de sidste to ar far modtagelsen af gaven, og
personer, der tidligere har haft feelles bopael med gavegiver i en sammenhangende periode pa mindst
to ar, nar den faelles bopzel alene er ophgrt pd grund af institutionsanbringelse, herunder i en
aldrebolig

Plejebern, der har haft bopzel hos gavegiver i en sammenhangende periode pa mindst 5 ar, nar
opholdet er begyndt, inden plejebarnets fyldte 15. ar, og hgjst en af plejebarnets foraldre har haft

bopael hos gavegiver sammen med plejebarnet



Stedforzeldre og bedsteforaeldre.*’

Safremt gavens stgrrelse overstiger bundgraensen pa DKK 62.900, sa betyder det, at der skal afregnes
gaveafgift pa 15 % (2017) jf. Boafgiftslovens § 23 stk. 1. Safremt modtageren af gaven er udenfor
gavekredsen, sa @ndres denne afgift til 36,25 % jf. boafgiftslovens § 23 stk. 2. Der findes saledes nogle
skattemaessige konsekvenser, som det er ngdvendigt, at veere opmaerksom pa, i forbindelse med

fastlaeggelsen af virksomhedens generationsskiftemuligheder.

3.2.1.3 Overdragelse med skattemaessig succession
Der findes endvidere en anden mulighed, som fordelagtiggar familieoverdragelse set ud fra et skattemaessigt

perspektiv. Dette er muligheden for skattemaessig succession i forbindelse med overdragelsen. Forholdet
bergrer skattemaessige problemstillinger, som afhandlingen afgreenser sig fra, hvorfor muligheden blot kort

bergres.

Uanset, om en virksomhed overdrages ved gave eller ved en egentlig handel, sa kan overdragelsen ske med
skattemaessig succession, hvis denne sker indenfor familien. Det medfgrer, at den nye ejer indtreeder i den
nuvarende ejers skattemaessige stilling for de enkelte aktiver. Det betyder, at den nuveerende ejer ikke skal
avancebeskattes af de aktier, som denne afheaender i forbindelse med generationsskiftet. Denne
skatteforpligtelse overdrages i stedet til den naeste generation. Den nye generations pris for virksomheden
nedszettes sa med den overtagne skatteforpligtigelse. Den overtagne forpligtelse skal saledes farst afregnes,
nar aktierne afhandes af den nye generation, med mindre at dette ligeledes sker med skattemaessig
succession. For at overdragelsen kan ske med skattemaessig succession, sa findes der dog nogle betingelser,

som skal veere overholdt:

Den enkelte aktieoverdragelse skal udggre mindst 1 pct. af aktie eller anpartskapitalen
Aktierne ma ikke vaere omfattet af aktieavancebeskatningslovens § 19
Der ma ikke konstateres et tab ved overdragelsen

Selskabets virksomhed ma ikke i overvejende grad besta af passiv kapitalanbringelse.*®
Grundet opgavens vinkel og afgraensning vil betingelserne ikke blive gennemgaet naermere.

Der kan bade findes ulemper og fordele ved denne overdragelsesmetode. Fordelene ma vurderes overfor

ulemperne i den konkrete situation, for at der kan findes den optimale metode for overdragelse. Figur 3.2

47 www.skat.dk, Gaveafgift, Link: https://www.skat.dk/SKAT.aspx?0ld=1947450 (Sidst besggt 07-09-2017)
48 www.skat.dk, Familieoverdragelse med succession, Link: http://www.skat.dk/SKAT.aspx?0lD=1946385 (Sidst besggt
07-09-2017)
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illustrerer de mest almindelige fordele og ulemper i forbindelse med overtagelse med skattemaessig

succession.
Fordele Ulemper
Nuveerende Nuveerende
ejer ejer

Ingen Billigere kabspris Usikkerhed omkring virksomhedens
afregning af fremtid kan pavirke aktievaerdien
aktieavance
Mulighed for afhaendelse ved Padragelse af en fremtidig
skattemaessig succession skattemaessig forpligtigelse
Figur 3.2: Fordele og ulemper for de implicerede parter ved skattemaessig succession, egen tilvirkning*

Som det fremgar af ovenstaende, s er revisors opgave omkring identifikation af neertstaende
salgsmuligheder hovedsageligt at oplyse ejerlederen omkring de ovenfor beskrevne faldgruber, som kan
anses for skadende for virksomheden safremt et generationsskifte indenfor familien ikke kan anses for
optimalt. Endvidere er radgivning indenfor de specielle overtagelsesformer essentielt, saledes at ejerlederen
savel som den nye generations kan tage hensyn til alle fordele og ulemper ved eksempelvis en successiv
overdragelse eller ved en overdragelse som gave. Det er vaesentligt, at revisor i situationen far adgang til alle
ngdvendige oplysninger fra savel kaber som szelger, for at denne kan yde den korrekte radgivning. Igen har
revisor mulighed for at motivere ejeren i den for virksomheden mest optimale retning. Revisor har til formal

at oplyse om alle aspekter af salg til neertstaende savel forretningsmaessige som skattemaessige.

3.2.2 Salg til eksterne parter
Et generationsskifte kan alternativt ske til en ekstern part. Det kan veere safremt et generationsskifte indenfor

familien ikke er muligt, eller safremt dette ikke ma anses som den optimale lgsning. Kgberne som er omfattet
af "ekstern part”, kan savel veere industrielle, finansielle eller arbejdende. Eksempler pa sadanne kan vaere
en konkurrerende virksomhed, en kapitalfond, en medarbejder eller en helt anden. Feelles for salg til eksterne
geelder det dog, at et sadan salg ikke kan ske med skattemaessig succession, hvorfor salget under alle
omsteaendigheder vil udlgse skat af den aktieavance, som salget af aktierne i selskabet matte medfare. Det
geelder udelukkende i de tilfeelde, hvor ejerlederen skal have pengene ud i privatsfeeren. Safremt den
nuveerende ejer besidder kapitalandelene i selskabet igennem et holdingselskab, sa kan salget af et

underliggende driftsselskab ske skattefrit.

3.2.2.1 Overdragelsesmetode, exit eller glidende overgang - Afheengighedsfaktoren
Et salg til eksterne kan ligesom et salg til naertstaende ske komplet eller successivt, hvor virksomheden

overdrages i mindre portioner. Det kan veere yderst skadeligt for en virksomhed og dennes drift, som det

49 Egen tilvirkning
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ogsa allerede er pointeret, hvis ejerlederen fra den ene dag til den anden overdrager savel ledelsesrollen i
virksomhed som ejerskabet. Hvor skadelig en disposition som denne er, pavirkes af afhaengighedsfaktoren.
Jo mere afhaengig en virksomhed er af sin ejerleder, og jo mere denne indgar i de daglige processer, jo mere
skadelig vil en exit veere for virksomheden. Afheengighedsfaktoren er derfor bestemmende for
virksomhedens muligheder for overdragelse eller alternativt for dennes veerdianseettelse. Safremt der
overdrages/selges til industrielle eller arbejdende kabere, s& er denne afhaengighedsfaktor i seerdeleshed
vaesentlig. Begge disse kundegrupper har interesse i, at virksomheden bevarer sin selvsteendige veerdi.
Dermed har kgberne en interesse i, at afhaengighedsfaktoren ikke pavirker vaerdien vaesentligt, hvert fald pa
lzengere sigt, hvorfor en successiv overtagelse ma veere at foretraekke. Ejerlederen ber derfor ved salg til
denne kabertype veere beredt pa at indgd i ledelsen eller i driften i en periode for at minimere faktoren mest
muligt. | forbindelse med salg til finansielle kebere, s& ma deres motivation anses for vaerende anderledes.
Som ovenfor beskrevet, sa er de finansielle keberes motivation udelukkende gkonomisk med henblik pa
kortsigtede investeringer, hvorfor denne kabertype er mere interesseret i en komplet overtagelse, hvorefter
disse kan iveerksaette deres veeksttiltag eller deres turn around. Ejerlederen kan i nogle tilfaelde indga i disse
vaekstplaner, men ofte vil afhangighedsfaktoren mere veere bestemmende for virksomhedens

veerdiansaettelse end for overtagelsesmetoden, nar der szlges til finansielle kabere.>

3.2.2.2 Finansiering
Mulighederne for, hvordan generationsskiftet kan gennemfgres til eksterne, varierer, som det er omtalt

efter, hvem der er kaberen, og hvilken kabertype der er tale om. Safremt der er tale om salg til arbejdende
kebere, sd er finansiering en vaesentlig forudsaetning i generationsskiftet. Det kan ligeledes veere tilfeeldet,
safremt der er tale om industrielle kebere. Problemstillingen bliver iseer aktuel, nar der er tale om salg til
arbejdende kabere, eksempelvis salg til en medarbejder eller et medlem af ledelsen. | dette tilfeelde har den
nye generation tidligere veeret i lgnmodtagerforhold, og vedkommende har derfor haft begreensede
muligheder for at optjene til finansiering af virksomhedskeb. Der findes fire metoder til finansiering af et

virksomhedskgb, safremt de handlende parter ikke er interesseforbundne:5!

Med seelgers penge
Med kabers penge
Ved fremmedfinansiering

Kombination

%0 Egen konklusion ud fra erfaringer

5 www.beierholm.dk, Radgivning — generationsskifte, Link:
https://www.beierholm.dk/ydelser/raadgivning/oekonomisk-raadgivning/generationsskifte/finansiering/ (Sidst besggt
07-09-2017)




Finansiering med seelgers penge
Seelger kan veelge at finansiere kagberens kagb af virksomheden. Dette kan geres via et geeldsbrev, hvor

kaberen skal afdrage kebesummen til seelger over en arraeekke mod forrentning. Dette er som udgangspunkt
risikofyldt for seelgeren af virksomheden, idet denne saledes vil vaere bundet til virksomheden og dennes
muligheder for at generere det ngdvendige afkast i en arraekke. Veerdianszettelsen af virksomheden og
fastseettelsen af saelgerfinansieringen skal naturligvis veere i overensstemmelse med de muligheder for
afkast, som virksomheden genererer, men et generationsskifte medfarer altid en risiko for vaerditab. Safremt
de gkonomiske vilkar ved seelgerfinansieringen er for store for kgberen, sa kan denne ikke overholde
afdragene, og der vil séledes opsta en ubehagelig situation, hvor szlger i veerste tilfzelde ma tilbagekabe
virksomheden. Safremt der veelges saelgerfinansiering, sa er det essentielt, at seelger som minimum far det
vederlag, som tilsvarer den skattebetaling, som fglger efter salget, dette er for at undga et hul i seelgerens
gkonomi. Det vil for szelgeren veere afgarende for vurderingen af, om seelgerfinansiering kan anses som en
mulighed, hvem den aktuelle keber er, da selgernes primaere vurderingsfaktorer omkring lanets risiko,
bygger pa tilliden til keberens evne til at drive virksomheden med succes samt salgerens tiltro til selve

virksomheden.

Seelger skal, som det er en selvfglge, vurdere, hvorvidt denne form for finansiering er en mulighed i
forbindelse med generationsskiftet. Safremt seelger ikke er interesseret i en sadan lgsning, sa er det
afgagrende, at seelger finder en kaber, som selv kan finansiere kabet af virksomheden udenom szlger.
Safremt seelger ikke gnsker, at deltage i generationsskiftet med selgerfinansiering, kan dette have
konsekvenser i forhold til skiftet. Investoren kan blive i tvivl om virksomhedens fremtid, herunder kan denne
drage konklusioner omkring, hvorvidt der findes forhold omkring virksomheden, som szlger ikke har oplyst
om, og omkring hvorvidt dette er grunden til, at seelger ikke gnsker at finansiere. Kaber/Investor kan
endvidere drage tvivl om, den nuveerende ejers tiltro til keberens evner til at lede virksomheden, og sidst

men ikke mindst kan keber drage tvivl omkring veerdianseettelsens retvisende billede.

Seelger kan pa anden vis end ved direkte lanefinansiering indirekte finansiere kabet af virksomheden. Det kan
gares ved at slanke virksomhedens egenkapital og dermed sgrge for, at denne overskudskapacitet i selskabet
ikke overdrages. Dette bliver udelukkende muligt, safremt selskabet som generationsskiftes har
overskydende likviditet og eventuelt frie reserver til radighed. En sadan slankning kan ske ved en
kapitalnedsaettelse eller ved en udbytteudlodning. Begge forhold kan anses som en del af salgsmodningen af

virksomheden, hvorfor begge vil blive behandlet neermere herunder.

En anden form for finansiering igennem szlger kan ske igennem en forlods udbytteret. Det er muligt for

selskabet som generationsskiftes at give kapitalejerne en indbyrdes rangliste i forhold til udbytteudlodning.
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En sadan udbytterangliste skal veere vedtaegtsbestemt i selskabet. | dette tilfelde opdeles selskabskapitalen
i klasser, hvor en klasse udbyttemaessigt er forskellig fra en anden. Dette er tilladt efter SL § 162 stk. 3. En
sadan forlods udbytteret kan anses som en finansieringsmulighed i forbindelse med et generationsskifte. Det
kan ske i forbindelse med en successiv overtagelse af kapitalandelene. Den nye generation/kgberen af
selskabet kan fa lov at tegne kapitalandele til en billig kurs, til gengeeld for, at den nuveerende ejers aktier
klassificeres saerligt med ret til et forlods udbytte. Klassifikationen af aktierne med det forlods udbytte til
falge kan bestd, indtil den nuveerende ejer har faet et udbytte svarende til den fordel, som kgberen

erhvervede i forbindelse med aktierne.>

Finansiering med fremmedkapital, direkte og indirekte
Safremt kaber ikke selv har likvider til kb af virksomheden, sa kan fremmedfinansiering komme pa tale.

Fremmedfinansiering af kapitalandele kan give anledning til, at et kapitalselskab selv finansierer kabet af sine
kapitalandele. Feenomenet reguleres af SL § 206. Selvfinansiering er som udgangspunkt forbudt med mindre,
at betingelserne for lovliggarelse heraf er gennemfarte. Selvfinansiering kan eksempelvis opsta i det tilfeelde,
hvor kabers holdingselskab optager et 1an i en bank for at erhverve kapitalandelene i den virksomhed, som
generationsskiftes. Holdingselskabet har imidlertid ingen likvider, og genererer ikke selvsteendig overskud,
hvorfor holdingselskabet laner penge i det erhvervede driftsselskab med hjemmel i SL § 211%, som de

anvender til at afdrage pa lanet. Scenariet er illustreret i figur 3.4

8 Bank
i Banklan
<<«
Holdingselskab S u—
Afdrag
Driftsselskab Koncernlan

Figur 3.3: Selvfinansiering, egen tilvirkning>

Selvfinansiering er som udgangspunkt ulovlig, hvorfor betingelserne for lovligggrelse skal vaere opfyldt.

Betingelserne falger af SL § 206 stk. 3, samt af § 207 - § 209. Betingelserne foreskriver falgende:

Driftsselskabet skal foretage en kreditvurdering af holdingselskabet

52 Werlauff, Erik, Selskabsret, 9. udgave (2013) Forlag Karnov Group p. 291
53 5L § 211 omhandler lovliggarelse af 1an mellem et datterselskab og dets moderselskab
54 Egen tilvirkning
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Beslutningen skal vedtages pa en generalforsamling med baggrund i en skriftlig redegarelse
udarbejdet af den centrale ledelse

Redegerelsen skal indeholde nedenstaende og offentliggeres i erhvervsstyrelsen

o Baggrunden for forslaget om gkonomisk bistand,
o Selskabets interesse i at gennemfgre en sadan disposition,
o0 De betingelser, der er knyttet til gennemfarelse,
0 Envurdering af de konsekvenser, som dispositionen matte medfere for selskabets likviditet
og solvens, samt
o Den pris, som tredjemand skal betale for kapitalandelene
Selvfinansieringen skal ske under hensyntagen til driftsselskabets gkonomiske stilling

Finansieringen skal ske pa markedsmaessige vilkar®

Som alternativ til selvfinansiering kan driftsselskabet udlodde udbytte til finansiering af kapitalandelene,

hvilket kaldes efterfinansiering. Der er i begge tilfeelde tale om en indirekte fremmedfinansiering.

Fremmedfinansiering kan ligeledes opnas som privatperson af kaberen. Det er forfatterens erfaring, at dette
udelukkende kan ske, med baggrund i budgetter for den virksomhed der overtages. Disse er udarbejdet som

et led i de indledende overvejelser, hvorfor disse kan udleveres til kaber.

Som det fremgar ovenfor, sa vil den eksterne kabers klassifikation under finansiel, arbejdende eller industriel
have betydning for verdianseettelsen af virksomheden, det samme er geeldende for keberens
finansieringsmuligheder. Revisors rolle bliver derfor, at identificere de salgsmuligheder, som findes for den
pageeldende virksomhed og klassificere disse, for pa sigt at kunne veerdianseette virksomheden ud fra de
korrekte kriterier. Revisor bgr radgive ejerlederen omkring de enkelte kgbertyper, og hvorledes disse
motiveres, samt om de forskellige finansieringsmuligheder og overtagelsesmuligheder, som findes i forhold
til disse eksterne kabere, for at bidrage med et fyldestggrende beslutningsgrundlag, som ger ejerlederen og

virksomhedens gvrige ledelse i stand til at treeffe en beslutning.

3.2.3 Fusion
Nar salgsmuligheder for en virksomhed skal dreftes, sa er det ikke alene ngdvendigt, at drefte det direkte

salg, men det er ligeledes ngdvendigt at dregfte mulighederne for fusion. Fusion bliver iseer aktuel i forhold til

de industrielle kebere, som gnsker at opna synergieffekter. Fusion er en form for sammensmeltning af to

55 Selskabsloven § 206 stk. 3 samt §8§ 207-209
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selskaber. Der findes en uegentlig fusion (absorption) og en egentlig fusion (kombination). Begge

fusionsformer er illustreret nedenfor i figur 3.4 og 3.5.

B ApS A A/S Overdragelse aktiver og B ApS A A/S B ApS
passiver
e

Figur 3.4: Uegentlig fusion, Valgfaget omstrukturering AAU%

A A/S B ApS B ApS CA/S

\ rd

Overdragelse af aktiver
0g passiver

CA/S

Figur 3.5: Egentlig fusion, Valgfaget omstrukturering AAU®

Den uegentlige fusion bestar i, at et selskab oplgses uden likvidation ved overdragelse af selskabets aktiver

og forpligtelser som helhed. Overdragelsen sker til et andet selskab.>® | forbindelse med den egentlige fusion,
s& sammensmeltes to eller flere selskaber til et nyt selskab. Der kan findes mange grunde til, at netop denne
mulighed for generationsskifte skal overvejes. Ofte kan en ekstern virksomhed med fordel indga en
koncernforbindelse med enten en konkurrerende virksomhed, en leverandgr eller med en kunde, for at opna
forretningsmaessige fordele. Dette ger denne salgsmulighed yderst relevant, nar der diskuteres
generationsskifte. En ekstern virksomhed kan fusionere med en konkurrerende virksomhed for at opna vaekst
og stordriftsfordele. Dette kan ske savel ved en egentlig fusion som ved en uegentlig fusion. Der er her tale
om indgaelse af en horisontal forbindelse - en sakaldt vandret fusion. En indgaelse af en vertikal forbindelse,
hvor en leverandgr eller en kunde fusionerer med en virksomhed for at opnd stgrre uafhaengighed og
komparative fordele, sker som oftest ikke via en fusion, men derimod via koncerndannelse som nar der er
tale om salg til eksterne jf. ovenfor. Forholdet skyldes, at disse forbindelser som oftest har fordel i at veere

adskilt i flere juridiske enheder.

% Dias lektion 5, Valgfaget omstrukturering ved Gitte Segaard
5" Dias lektion 5, Valgfaget omstrukturering ved Gitte Sggaard
%8 Werlauff, Erik, Selskabsret, 9. udgave (2013) Forlag Karnov Group p. 753
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En fusion kan gennemfgares savel skattepligtigt som skattefrit. Skattefriheden er dog under forudseetning af,
at flere betingelser er opfyldt. De skattemaessige regelsaet indgar ikke som en del af afhandlingen jf.

afgraensningen.

3.2.3.1 Fusionsprocessen

Fusionsprocessen bestar i udarbejdelsen af en slavisk plan, som dikteres af selskabslovgivningens kapitel 15
— Fusion og spaltning. Der findes muligheder for at afvige flere af punkterne i processen, safremt dette
besluttes af alle kapitalejere samlet eller safremt der udelukkende indgar anpartsselskaber i fusionen.

Processen vil her blive gennemgaet i sin helhed.

Fusionsplan

Farste step i fusionsprocessen er udarbejdelsen af en fusionsplan efter SL § 237 stk. 1. Det er de centrale
ledelsesorganer i de bestaende kapitalselskaber, som opretter og underskriver planen. | forbindelse med et
generationsskifte, hvor en absorptions fusion ma anses som den mest anvendelige, vil dette saledes
udarbejdes af kabers gverste ledelse. Fusionsplanen skal anses for et forslag til en fusionsaftale, som farst
bliver endelig geeldende, nar fusionen vedtages.®® SL § 237 stk. 3 beskriver indholdet af en fusionsplan

safremt der indgar aktieselskaber i fusionen. Kravene til indholdet er listet nedenfor.

Kapitalselskabernes navne og eventuelle binavne, herunder om et ophgrende kapitalselskabs navn
eller binavn skal indga som binavn for det fortsaettende kapitalselskab,

Kapitalselskabernes hjemsted,

Vederlaget for kapitalandelene i et ophgrende kapitalselskab,

Tidspunktet, fra hvilket de kapitalandele, der eventuelt ydes som vederlag, giver ret til udbytte,

De rettigheder i det fortseettende kapitalselskab, der tilleegges eventuelle indehavere af kapitalandele
og geeldsbreve med seerlige rettigheder i et ophgrende kapitalselskab,

Eventuelle andre foranstaltninger til fordel for indehavere af de i nr. 5 omhandlede kapitalandele og
geeldsbreve,

Notering af eventuelle kapitalandele, der ydes som vederlag, samt eventuel udlevering af ejerbeviser,
Tidspunktet, fra hvilket et ophgrende kapitalselskabs rettigheder og forpligtelser regnskabsmaessigt
skal anses for overgaet, jf. stk. 4,

Enhver seerlig fordel, der gives medlemmerne af kapitalselskabernes ledelse, og
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Udkast til vedteegter, jf. 88 28 og 29, hvis der ved fusionen dannes et nyt kapitalselskab.®°

Fusionsredeggrelsen
Efter udarbejdelse af fusionsplanen skal det centrale ledelsesorgan udarbejde en fusionsredegarelse, som

forklarer og begrunder fusionsplanen. Redegarelsen falger af SL § 238 stk. 1, 1. pkt. Redegerelsen skal
udarbejdes af de centrale ledelsesorganer for hvert enkelt selskab, som indgar i fusionen. Redeggarelsen skal
indeholde oplysninger omkring fastseettelsen af vederlaget for kapitalandelene i de opfgrende selskaber,
herunder hvilke problemstillinger der har veeret i forbindelse med fastseettelsen. Fusionsredeggrelsen er

saledes en udspecificerende redeggrelse for fusionsplanen.

Mellembalance
Safremt fusionsplanen udarbejdes og underskrives mere end 6 maneder efter udlgbet af de fusionerende

selskabers regnskabsar, sa stiller SL § 239 stk. 1 krav om, at der udarbejdes en mellembalance.
Mellembalancen ma hgjst veere tre maneder gammel ved underskrivelsen af fusionsplanen, og den
udarbejdes pa baggrund af samme regelsaet, som ligger til grund for selskabets regnskab. Der findes
yderligere et krav om, at mellembalancen er revideret, safremt selskabet er underlagt revisionspligt. Revisor
skal dermed afgive en erklaering omkring mellembalancen, for, at denne kan accepteres som grundlag for

beslutningen af fusionen.

Vurderingsberetning om apportindskud
Safremt der i forbindelse med fusionen opstar en kapitalforhgijelse i det fortseettende selskab, eller hvis der

opstar et nyt selskab, sa skal der indhentes en beretning fra en vurderingsmand jf. SL § 240 stk. 1 1. pkt.
Vurderingsmanden udpeges med baggrund i SL § 37, hvilket betyder, at kapitalejerne kan veelge en godkendt
revisor til at udfgre opgaven i overensstemmelse med revisorloven. Vurderingsberetningen bliver overfladig,
safremt der er tale om to aktieselskaber, som fusionerer. Safremt vurderingsberetningen udarbejdes, sa skal

denne indeholde faglgende:

En beskrivelse af hvert indskud,

Oplysning om den anvendte fremgangsmade ved vurderingen,

Angivelse af det fastsatte vederlag og

Erkleering om, at den ansatte veerdi mindst svarer til det aftalte vederlag, herunder den eventuelle

palydende veerdi af de kapitalandele, der skal udstedes, med tilleeg af eventuel overkurs.®

60 Se|skabsloven § 237 stk. 3
61 Selskabsloven § 240 stk. 3

48



Det generationsskiftende selskabs revisor ma anses som en ideel vurderingsmand, idet denne har kendskab

til den indskydende virksomhed og dennes vurderingskriterier pa forhand.

Vurderingsmandsudtalelse og kreditorerkleering
En uvildig vurderingsmand udarbejder en skriftlig udtalelse om fusionsplanen, denne er med szerligt fokus pa

vederlaget. Udtalelsen udarbejdes for hvert af de deltagende selskaber.®? Vurderingsmanden, som oftest vil
veere en revisor udarbejder en skriftlig beretning til selskabernes kapitalejere med en erklaering om
vederlagets rimelighed og saglige begrundelse. Erkleeringen udarbejdes med hgj grad af sikkerhed. |
forbindelse med vurderingsmandens gennemgang skal denne ligeledes afgive erkleering om, hvorvidt
kreditorernes stilling i det enkelte selskab ma anses for uaendret efter fusionen. Safremt kreditorerne ikke
anses for tilstreekkeligt sikrede efter fusionen eller safremt vurderingsmandsudtalelsen fraveelges, sa kan
kreditorerne anmelde deres krav. Kravet skal dog veere opstaet inden beslutningen om fusionen, og kravet
skal anmeldes senest 4 uger herefter. Fordringer, som der er stillet tilstraekkelig sikkerhed for, kan ikke
anmeldes. Anmeldte fordringer, som er forfaldne kan forlanges indfriet, mens der for uforfaldne fordringer
kan forlanges betryggende sikkerhed. Vedtagelsen af fusionen kan ikke foretages for udlgbet af

anmeldelsesfristen.

Indsendelse af fusionsdokumenter til Erhvervsstyrelsen
For at beslutningen om fusionen kan gennemfgres, sa er det ngdvendigt, at indsende dokumenter

heromkring til Erhvervsstyrelsen. Erhvervsstyrelsen skal modtage en kopi af fusionsplanen, samt erklaeringen
fra vurderingsmanden vedrgrende kreditorernes stilling, safremt en sadan udarbejdes. Erhvervsstyrelsen
offentligger modtagelsen af dokumenterne. Fristen for indsendelse af dokumenterne er 4 uger fra

underskriften af fusionsplanen.

Beslutningen om at gennemfare fusionen
Beslutningen om at gennemfere fusionen kan tidligst treeffes 4 wuger efter offentliggerelsen i

erhvervsstyrelsen. Det skyldes, at kapitalejerne skal have mulighed for at sikre sig et tilstraekkeligt grundlag
for vurderingen af fusionens gennemfarelse. Tidsfristen kan fraviges, safremt betingelserne herfor er opfyldt.
Beslutningen om gennemfarelsen skal treeffes i overensstemmelse med fusionsplanen, safremt dette ikke er
tilfeeldet, er det ngdvendigt, at udarbejde en ny fusionsplan, som offentliggeres. Alle kapitalejere skal have

adgang til alle dokumenter som grundlag for at vurdere fusionens betydning for de enkelte selskaber.

Godtgerelse for urimeligt fusionsvederlag
Safremt kapitalejerne i det ophgrende selskab ikke godtgares rimeligt og med en saglig begrundelse, sa kan

disse kreeve godtgarelse. Kravet skal dog vaere fremsat senest 2 efter beslutningen om fusionen. Det er muligt

62 Selskabsloven § 241 stk. 1, 1. pkt.
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at undga tvister i forbindelse med vurderingen af kapitalejernes godtgerelse, safremt der er afgivet en
vurderingsmands beretning, som foreskriver, at alle kapitalejere godtgares rimeligt og sagligt begrundet. Det
ophgrende selskab vil som oftest veere det selskab som generationsskiftes, hvorfor kapitalejeren heri vil veere

ejerlederen.

Fusionens retsvirkning og gennemfarelse
Fusionen anses for gennemfart og det ophgrende selskab anses for oplgst nar falgende betingelser er

opfyldt:

1. Fusionen er besluttet i alle de bestaende kapitalselskaber, der deltager i fusionen.

2. Kreditorernes krav anmeldt efter 8 243 er afgjort.

3. Kapitalejeres krav om godtgarelse efter § 249 er afgjort, eller der er stillet betryggende sikkerhed for
kravet. Hvis der er udarbejdet en vurderingsmandsudtalelse om den pateaenkte fusion, herunder
vederlaget, og det i vurderingsmandsudtalelsen antages, at vederlaget er rimeligt og sagligt
begrundet, skal vurderingsmaendene endvidere have erklzeret, at deres udtalelse om vederlaget ikke
anfeegtes i vaesentlig grad. Vurderingsmaendene afgar, om sikkerheden er betryggende.

4. Betingelserne i stk. 6 om valg af medlemmer til det gverste ledelsesorgan og revisor er opfyldt.

5. Der er ansat en direktion, hvis der som led i fusionen opstar et nyt kapitalselskab, der skal have en
ledelsesmodel, hvor det gverste ledelsesorgan enten er en bestyrelse eller et tilsynsrad, jf. § 111, stk.
1.63

Efter opfyldelsen heraf og udlgb af alle naevnte tidsfrister kan det fortseettende selskab anmelde fusionen til
erhvervsstyrelsen. Anmeldelsen indebzerer indsendelse af alle udarbejdede dokumenter, som indgar i

fusionsprocessen.

Som det ses ud fra gennemgangen af fusionsprocessen, sa har revisor i denne forbindelse nogle helt konkrete
opgaver, safremt denne veelges som radgiver og vurderingsmand, hvilket ma anses for det naturlige. De fleste
dokumenter udarbejdes af den centrale ledelse i det bestaende selskab (kaberen). Revisors konkrete opgaver
er derudover at varetage revisionen af en eventuel mellembalance, udarbejde en vurderingsberetning samt
en vurderingsmandsudtalelse og kreditorerkleering. Endvidere skal revisor sikre, at de relevante dokumenter
indsendes indenfor tidsfristen. Revisor ma endvidere anses som generel radgiver i processen, om radgiver
ledelsen i det indskydende selskab omkring processen generelt, ledelsens opgaver, muligheder og trusler.

Revisor patager sig dermed to roller i forbindelse med en eventuel fusion, hvilket vil blive betragtet nedenfor.

63 Selskabsloven § 250 stk. 1
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3.2.4 Delkonklusion - Revisors rolle i forbindelse med identifikation af salgsmuligheder
Ejerlederens motivation og holdninger i de indledende faser er afggrende set i forhold ftil, hvilke

salgsmuligheder der bgr overvejes i forbindelse med identifikation af salgsmuligheder. Ejerleder kan gnske
at overdrage til neertstdende, hvilket giver et starre udvalg af overdragelsesmuligheder via enten
overdragelse ved gave til en lav afgift eller via skattemaessig succession. Revisor har i denne forbindelse en
radgivende rolle, og denne bgr oplyse omkring forskellige fordele og ulemper ved de forskellige
overdragelsesformer og omkring forskellige faldgruber i den forbindelse. Hvis ikke salg til neertstaende anses
for en mulighed eller ikke anses for den optimale mulighed, s& kommer salg til eksterne parter ind i billedet.
Alt efter hvilken type af kabere der findes pa det marked, som den pageeldende virksomhed skal overdrages
pa, sa findes der forskellige muligheder for salget. Det betyder, at revisor fgrst og fremmest har til formal at
radgive ejerlederen omkring disse kgbertyper og deres forskellige motivationer for at indga i en handel samt
om deres muligheder herfor. Finansiering og seelgers mulighed for og lyst til at deltage heri kan i visse tilfaelde
blive afggrende for de salgsmuligheder, som kan komme i betragtning overfor den pagaeldende virksomhed.
Revisor har derfor en oplysende radgiverrolle i forbindelse med processen. Revisor har muligheden for at
motivere til salg til en bestemt kabertype enten indenfor familien eller til en ekstern part. Det er dog vigtigt,
at revisor hele tiden holder virksomhedens interesse for gje, samt en korrekt veerdianseettelse, set ud fra
kabertypens synsvinkel for at denne kan radgive ejerlederen bedst muligt. Lige meget om der er tale om en
overdragelse til naertstaende eller til eksterne parter, sa er ejerlederens overvejelser omkring sin fremtidige
rolle i virksomheden vigtig. Dette skyldes, at overdragelsesmetoden kan have indflydelse pa virksomhedens
fremtidige indtjening som fglge af afhaengighedsfaktoren. | forbindelse med et generationsskifte via fusion
opnar revisor i visse tilfeelde nogle konkrete erkleeringsopgaver, som denne skal stille overfor sine radgivende
opgaver, hvilket eventuelt kan give anledning til problemstillinger. Disse vil blive behandlet i kapitel 4 og

vurderet i forhold til revisors etik i kapitel 5.

Det kan dog konkluderes, at visse tiltag i forhold til virksomheden set ud fra de forskellige kabertypers vinkel,
med fordel kan iveerksaettes for at gge veerdien. Dette omtales i afhandlingen i forbindelse med en teoretisk

gennemgang af salgsmodning.

3.3 Salgsmodning
| tredje stadie af indledningen til generationsskiftet pabegyndes den egentlige modning af virksomheden.

Dermed menes, at virksomheden klarggres til det kommende generationsskifte. Modningen sker ud fra de
overvejelser og konklusioner, som ejerlederen har gjort sig i de ovenstaende indledende faser. Det er derfor
afggrende, at disse faser er gennemdrgftet og at alle aspekter heraf er overvejet ngje inden eventuelle
salgsmodningstiltag iveerkseettes. Som det er omtalt, kan der findes flere motiver for kgb af en virksomhed,

og forskellige forhold kan spille ind i forhold til veerdiansattelsen af den pagaeldende virksomhed for den
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enkelte kaber. Der kan saledes findes forskellige valuedrivers for de enkelte kgbere, og disse ber optimeres

for at sikre det mest optimale generationsskifte.5

Som det tidligere er konkluderet, sa kan det vaere ngdvendigt, at foretage hele eller delvis udskillelse af
egenkapitalen for at sikre de bedst mulige finansieringsmuligheder for keberen eller den lavest mulige
veerdi/pris. Dermed menes, at selskabet nedsaetter sin egenkapital for at den nye generation ikke skal
finansiere dette og betale for ungdvendige reserver. Der er tale om en slankning af balancen via en

kapitalnedseettelse eller via en udbytteudlodning.

3.3.1 Kapitalnedsaettelse
Kapitalnedsaettelsen kan ske med baggrund i to incitamenter, enten har virksomheden behov for at daekke

et underskud, som er genereret i virksomheden, ellers har virksomheden overskydende likviditet, som
kapitalejerne gnsker udbetalt. | forhold til generationsskifte sker kapitalnedsaettelsen med udgangspunkt i et
gnske om at udbetale overskudslikviditet til kapitalejerne for som en efterfglgende effekt heraf at begraense
egenkapitalen og dermed slanke balancen, saledes at veerdien af virksomheden bliver mere overkommelig
for en kaber. Reglerne for gennemfarslen af en kapitalnedseettelse er forskellig alt afhaengig af, om der er

tale om et aktieselskab eller om et anpartsselskab.

3.3.1.1 Kapitalnedseettelsens dokumentation i aktieselskaber og anpartsselskaber
Reglerne omkring kapitalnedseettelse i aktieselskaber reguleres selskabsretsligt af Selskabslovens § 156 jf. §

185. Paragraffen foreskriver, at forslaget omkring kapitalnedseettelse skal geres tilgeengelig for aktionaererne
og fremlaegges pa en generalforsamling. Der kan savel veere tale om en ekstraordinger generalforsamling som
en ordinger. Safremt vedtagelsen af kapitalnedsaettelsen skal ske pa en ekstraordinaer generalforsamling, sa

skal fglgende dokumenter fremlaegges:

Den seneste godkendte arsrapport,

En beretning fra selskabets centrale ledelsesorgan, som i den udstraekning, det ikke pa grund af
seerlige omstaendigheder kan skade selskabet, skal oplyse om begivenheder af veesentlig betydning
for selskabets stilling, som er indtruffet efter aflaeggelse af arsrapporten, og

En erkleering fra selskabets revisor om det centrale ledelsesorgans beretning, hvis selskabets

arsregnskab m.v. er omfattet af revisionspligt efter arsregnskabsloven eller anden lovgivning.®®

Det er essentielt at bemeerke, at bestyrelsens beslutningsgrundlag skal veere deekkende. Dermed menes, at

de oplysninger som tilvejebringes pa en ekstraordinger generalforsamling skal veere lige sa deekkende, som

64 Valuedrivers er omtalt i afsnit 3.4.1
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hvis de havde veret fremlagt pa en ordinaer generalforsamling. Beretningen fra selskabets centrale
ledelsesorgan skal derfor indeholde alle begivenheder, som er "af vaesentlig betydning for selskabets stilling”
efter senest aflagte arsrapport. Der er her savel tale om positive som negative begivenheder for selskabet.
Revisor har ifglge lovens tekst pligt til at udtale sig om ledelsens beretning. Der findes ikke ifglge lovteksten
nogle krav til udformningen af revisors udtalelse, og dermed siges det, at denne ikke kan betragtes som en
erkleering med sikkerhed, men naermere som teksten ogsa forskriver det - som en udtalelse. Revisors
udtalelse skal alene forholde sig til ledelsens beretning vedragrende selskabets gkonomiske stilling. Revisor
skal saledes udtale, om denne er enig i ledelsens beretning omkring selskabets gkonomi og udviklingen heri
i perioden fra senest aflagte arsrapport til den ekstraordinaere generalforsamling. Betingelserne er mulige at
fravige ved aftale herom jf. SL § 156 stk. 3 1. punkt. Det er dog et krav, at samtlige aktionaerer er enige om at

benytte denne mulighed.

| det tilfeelde, hvor der er tale om et anpartsselskab som gnsker at gennemfare en kapitalnedseettelse, sa
findes der ikke de samme krav til dokumenter og materiale. | anpartsselskaberne bestemmer anpartshaverne
selv, hvilke oplysninger der skal fremleegges, og i dette tilfeelde skal selskabet blot fglge lovens anvisninger
omkring vedteegtsaendringer. | anpartsselskaber findes der endvidere en mulighed for, at
generalforsamlingen kan bemyndige det centrale ledelsesorgan til at foretage en kapitalnedsaettelse ned til
et pa forhand anvist belgb. Dette folger af SL § 187 stk. 1. Bemyndigelsen skal ske igennem en

vedtaegtsbestemmelse.

3.3.1.2 Kapitalberedskab
Det afgerende for, at en kapitalnedseettelse kan gennemfares i en virksomhed er, at selskabets

kapitalberedskab er forsvarligt. Dette skal ses i forhold til virksomhedens drift. Det betyder, at det centrale
ledelsesorgan har et ansvar for at sikre, at selskabet er tilstraekkeligt kapitaliseret. Det centrale ledelsesorgan
skal veere overbeviste omkring nedsettelsens forsvarlighed ud fra selskabets sdvel gkonomiske som
likviditetsmaessige stilling. Med baggrund i den centrale ledelses ansvar herfor, som reguleres af SL § 115 pkt.
5, er det altid det centrale ledelsesorgan, som foreslar eller som minimum godkender, at en
kapitalnedseettelse kan finde sted.®® Beslutningen om kapitalnedszettelsens gennemfarsel kan herefter i et
aktieselskab, som det ligeledes er tilfeeldet i et anpartsselskab, vedtages af generalforsamlingen med 2/3-

dels flertal, som almindelige vedteegtsaendringer krzever.

Beslutningen om kapitalnedszaettelse skal angive, hvilket formal nedseettelsen skal anvendes til. | tilfeeldet,

hvor der er tale om et led i en salgsmodning, angives udlodning til kapitalejere som formal.” Udbetalingen

% Selskabslovens § 189 stk. 1
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af nedseettelsen kan ske til en overkurs, hvilket betyder, at der udbetales et stgrre belgb end
nedszettelsesbelgbet, men i sa fald skal dette oplyses i beslutningen jf. SL § 188 stk. 2. Udbetalingen kan

ligeledes ske til underkurs, hvor kapitalejeren far udbetalt mindre end det belgb, som nedszettelsen lyder pa.

3.3.1.3 Registrering og kreditorernes stilling
Det er afggrende for, at en kapitalnedsaettelse kan gennemfares, at denne registreres hos Erhvervsstyrelsen.

Registreringen skal ske senest 2 uger efter, at beslutningen om kapitalnedseettelsen er truffet jf. SL 8§ 191.
Safremt fristen ikke overholdes, s mister beslutningen sin gyldighed, hvorfor kapitalnedsattelsen ikke
lzengere kan gennemfgres pa baggrund heraf. | tilfeeldet, hvor kapitalnedseettelsens formal er udbetaling til
kapitalejerne, sa er det endvidere et krav, at registreringen indeholder en opfordring til selskabets kreditorer
om at anmelde deres krav til selskabet indenfor en 4 ugers frist. Dette foreskrives i SL § 192 stk. 1.
Opfordringen offentliggares ved Erhvervsstyrelsens registrering sammen med ledelsens beslutning omkring
kapitalnedsaettelsen. Med opfordringen far kreditorerne mulighed for, at anmelde deres krav for at fa disse
fyldestgjort, eller for at fa stillet sikkerhed herfor inden kapitalnedseettelsen bliver endelig. Ved en
kapitalnedsaettelse reduceres selskabskapitalen i et selskab, hvilket betyder, at de bundne midler i selskabet,
som dette heefter med overfor kreditorerne i tilfeelde af konkurs, friggres delvist og udbetales til
kapitalejerne. Kreditorerne stilles derfor darligere end tidligere, hvorfor disse skal have adgang til at anmelde
deres krav. Safremt det fortsat er forsvarligt, at foretage kapitalnedszettelsen efter udlgbet af de fire uger
kan denne endeligt godkendes. Safremt udlodningen ikke leengere er forsvarlig eller ikke gnskes gennemfart,
skal dette anmeldes til erhvervsstyrelsen inden for de efterfalgende fire uger, og de vil i dette tilfeelde
annullere kapitalnedsaettelsen.®® Det er ikke tilladt at gennemfgre kapitalnedszettelsen, safremt anmeldte
krav fra kreditorerne ikke er fyldestgjorte, eller hvis ikke der er stillet betrykkende sikkerhed fra selskabet

overfor mellemvaerendet.

En alternativ metode til at reducere egenkapitalen i selskabet og dermed slanke balancen i selskabet er

udlodning af udbytte. Udbytteudlodningens procedurer er gennemgaet nedenfor.

3.3.2 Udlodning af udbytte
Udbytte kan udloddes i to former — som ordinegert udbytte og som ekstraordingert udbytte. Igen er det det

centrale ledelsesorgan, der har ansvaret for, at det, som udloddes er forsvarligt set i forhold til selskabets
kapitalberedskab. Hensynet til selskabets kapitalberedskab ma anses for essentielt i alle tilfeelde, hvor der
sker kapitalafgang i et selskab. Der findes derfor et skaerpet ansvar for ledelsen omkring denne opgave jf. SL
§ 115 nr. 5 0g § 116 nr. 5. Det er ikke muligt at udlodde udbytte fra de bundne reserver, men udelukkende

fra de frie reserver. Dette er den store forskel mellem en kapitalnedsaettelse og en udbytteudlodning. De frie

68 Selskabsloven § 193



Henriette Kronholm Andersen
REVISOR SOM RADGIVER | GENERATIONSSKIFTE

reserver klassificeres som: "belgb, som i selskabets senest godkendte arsregnskab er opfert som overfart
overskud, og reserver, som ikke er bundet i henhold til lov eller vedteegter, med fradrag af overfart

underskud”®®

3.3.2.1 Ordineert udbytte
Det er generalforsamlingen, som treeffer beslutningen omkring udlodning af udbytte jf. SL § 180 stk. 1, 1. pkt.

Nar der er tale om udlodning af ordinaert udbytte, sa vedtages udlodningen i forbindelse med godkendelsen
af selskabets arsrapport pa den ordinaere generalforsamling. Det er altid det centrale ledelsesorgan der
foreslar eller alternativt tiltreeder udlodningen af udbyttet, og generalforsamlingen kan aldrig udlodde mere,
end hvad der er foreslaet eller tiltradt. Dette sker under hensyntagen til det centrale ledelsesorgans ansvar
for varetagelsen af selskabets kapitalberedskab. Det er ikke alene selskabets frie reserver, der laegges til
grund for den centrale ledelses vurdering af udbytteudlodningens forsvarlighed. Ledelsen skal Igbende
vurdere selskabets gkonomiske stilling, og ud fra denne betragtning beslutte hvorvidt udlodningen er
forsvarlig for selskabet. Vurderingen skal tage udgangspunkt i savel arsrapporten, den mellemliggende

periode fra aflaeggelsen heraf og til generalforsamlingen og til den fremtidige forventede udvikling.

Det er muligt, at udlodde udbytte i andre veerdier end i kontanter. Dette kraever dog en vurderingsberetning
som angiver, at udbyttebelgbet mindst svarer til veerdien af det, som udloddes. Det er ofte revisor som
udarbejder en sadan beretning. Udlodning i andre veerdier end kontanter sker oftest i de situationer, hvor en

koncern gnsker at omstrukturere. Et eksempel pa en sadan situation er anvist nedenfor:

Moderselskab

I | | Moderselskab

Datter 1 Datter 2 I i I

Datter 1 Datter 2 Datterldatter

Datterdatter
1
Figur 3.6: Koncerndiagram, inden udlodning, Figur 3.7: koncerndiagram, efter udlodning,
Egen tilvirkning egen tilvirkning

69 Selskabslovens § 180 stk. 2
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Moderselskabet i koncernen ejer datterselskaberne Datter 1 og Datter 2 100 %. Datter 1 besidder
kapitalandelene i Datterdatter 1. Moderselskabet gnsker at Datterdatter 1 ikke fortsat skal ejes af Datter 1,
men i stedet ejes direkte af moderselskabet selv. Der kan i denne situation udloddes udbytte i form af
aktierne i Datterdatter 1 fra Datter 1 til moderselskabet. Der vil herefter veere sket en omstrukturering i

koncernen. Som sagt kraever en sddan udbytteudlodning dog en vurderingsberetning fra revisor.

3.3.2.2 Ekstraordineert udbytte
Ekstraordineert udbytte besluttes pa en ekstraordinaer generalforsamling, dvs. en generalforsamling, hvor

der ikke samtidig sker godkendelse af selskabets arsrapport. Vedtagelsen af ekstraordineert udbytte kan ske
ved simpelt flertal jf. SL § 105, med mindre selskabets vedteegter foreskriver andet. Igen er det udelukkende
selskabets frie reserver, der kan udloddes. | aktieselskaber skal beslutningen om udlodning af udbytte
ekstraordinaert, altid vedlaegges en balance. Balancen som er udarbejdet i forbindelse med arsrapporten, kan
i visse tilfeelde anses for tilstreekkelig. Bedemmelsen heraf foretages af det centrale ledelsesorgan.
Ledelsesorganet kan ligeledes beslutte, at det er ngdvendigt at udarbejde en mellembalance, som Igber fra
senest aflagte arsrapport til datoen for beslutning om udlodning af udbyttet. Balancen har til formal at sikre,
at der er tilstraekkelige midler til radighed i selskabet for udlodningen. Safremt beslutningen om udlodning
af udbytte treeffes senere end 6 maneder efter senest aflagte arsrapport, sa skal der altid udarbejdes en
mellembalance jf. SL § 183 stk. 3. Denne regel findes tilsvarende for anpartsselskaber. Safremt selskabet
udarbejder mellembalance, og er underlagt revisionspligt, sa er det yderligere et krav, at mellembalancen
gennemgas af selskabets revisor. Der er krav om, at mellembalancen erklaeres med en reviewerklaering. Det
geelder tilsvarende ved ekstraordinzert udbytte som ved ordingert udbytte, at safremt der udloddes udbytte
i andre veerdier end kontanter, sa skal der vedlaegges en vurderingsberetning jf. SL § 183 stk. 5. Den centrale
ledelse skal endeligt indskrive beslutningen i forhandlingsprotokollen, med mellembalance/balance vedlagt

som bilag, for at beslutningen ikke kan anfeegtes.

Som det ses af ovenstaende, sa er kapitalnedsaettelse og udbytteudlodning hovedsageligt dispositioner, som
indeholder opgaver og pligter for det centrale ledelsesorgan og for generalforsamlingen. Revisor besidder
dog en opgave i forbindelse med pategning af eventuelle ledelsesberetninger og mellembalancer samt i
forbindelse med udarbejdelse af en vurderingsberetning. Revisor afgiver i forbindelse med mellembalancen
en reviewpategning. En reviewpategning klassificeres ikke som en revisorerkleering med hgj grad af
sikkerhed, men dog med begraenset grad af sikkerhed, hvorfor denne falder indenfor revisorlovens
reguleringsomrade. Revisor udtaler sig i alle tilfzelde om regnskabsdata og veerdianseettelser med baggrund
i det af virksomheden aflagte arsregnskab. Revisor skal saledes igen administrere flere roller.

Problemstillingen behandles nedenfor i kapitel 5.
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3.3.3 Spaltning
| visse tilfeelde er den juridiske konstruktion og organisation i et selskab ikke hensigtsmaessig set i forhold til

selskabets salgsmuligheder. Det kan eksempelvis veere, hvis en aktivitet i et selskab er heemmende for salget
af den resterende virksomhed, eller hvis der er tal om flere forskellige aktiviteter i et selskab, som ikke
komplimenterer hinanden, hvorfor et salg af aktiviteterne hver for sig ma anses for en mere optimal made
at generationsskifte pa. | dette tilfeelde kan en salgsmodning igennem spaltning veaere en mulighed, som bgr

overvejes.

Der findes to former for spaltning. En ophgrsspaltning og en grenspaltning. Det er selskabets
generalforsamling, som kan treaeffe beslutning om spaltning af et selskab. Dette fremgar af Selskabsloven §
254 stk. 1 1. pkt.

De to spaltningsmetoder er illustreret nedenfor i figur 3.8 og 3.9.

Al A2 Al 7.,
Nt — A 2 o o
Al T
Ophgrer uden Overdragelse af aktiver og N.,VSt'ftEde elb=r .
e . . bestaende selskab(er)
likvidation forpligtelser
Figur 3.8: Egentlig spaltning/Ophgrsspaltning, Valgfaget omstrukturering AAU™
A B EFTER A
ke = o
e @
@ @ e 9
“--\_,/>

Delvis overdragelse af aktiver
og forpligtelser

ey

Figur 3.9: Grenspaltning, Valgfaget omstrukturering AAU™

Ved ophgrsspaltning overdrages aktiver og forpligtigelser som en helhed til flere bestdende eller nye

selskaber, der dannes i forbindelse med spaltningen. Dette sker mod vederlag til det indskydende selskabs

"0 Dias lektion 5, Valgfaget omstrukturering ved Gitte Segaard
" Dias lektion 5, Valgfaget omstrukturering ved Gitte Sggaard
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kapitalejere. Ophgrsspaltning reguleres af SL § 254 stk. 1 2. pkt. Ved grenspaltning forstas en spaltning, hvor
et selskab overdrager en del af sine aktiver og forpligtigelser til et eller flere bestdende eller nye selskaber,

som dannes i forbindelse med spaltningen. Grenspaltning reguleres af SL 8 254 stk. 1 pkt 3.

Der kan savel indskydes aktiviteter (aktiver og forpligtelser) i et bestaende selskab som i nye selskaber.
Safremt der er tale om nystiftede selskaber, er det ngdvendigt, at der vaelges en bestyrelse til varetagelse af

den centrale ledelse i de modtagende selskaber.

En spaltning kan gennemfgres uden kreditorsamtykke. Det skyldes, at de selskaber som deltager i
spaltningen, haefter solidarisk for forpligtelser overfor kreditorerne, som bestod pa spaltningstidspunktet.
Det betyder, at kreditorerne ikke stilles darligere, end udgangspunktet var inden den foretagne spaltning.

Dog heeftes der kun med det belgb, som det enkelte selskab indgik med pa tidspunktet for spaltningen.”

3.3.3.1 Spaltningsprocessen
En spaltning er som det fremgar af ovenstdende definition en delfusion. Der er tale om en

virksomhedsoverdragelse med et reduktivt indhold. Idet spaltning kan anses for en delfusion, s& minder
spaltningsprocessen ogsa meget om fusionsprocessen, som tidligere er gennemgaet.

Spaltningsplan

For at spaltningen er mulig, findes der nogle formalia som skal varetages. Et af disse formalia er, at der skal
udarbejdes en spaltningsplan. Det er de centrale ledelsesorganer i de bestaende selskaber, der deltager i
spaltningen, som opretter og underskriver denne. | tilfeldet, hvor der er tale om en spaltning som en del af
salgsmodning, sa er det den centrale ledelse i det generationsskiftende selskab, som star herfor, safremt
denne ligeledes veelges som central ledelse i de nye selskaber. Dette falger af selskabslovens § 255 stk. 1. Det
er muligt at fraveelge udarbejdelsen af denne plan, hvis det udelukkende er anpartsselskaber der indgar i
spaltningen. Dog kreever dette, at de i spaltningsplanene behandlede punkter stadig overvejes.

Spaltningsplanen skal indeholde falgende oplysninger og bestemmelser jf. SL § 255 stk. 3.

Kapitalselskabernes navne og eventuelle binavne, herunder om det indskydende kapitalselskabs navn
eller binavn skal indga som binavn for et modtagende kapitalselskab,

Kapitalselskabernes hjemsted,

En ngjagtig beskrivelse og fordeling af de dele af aktiver og forpligtelser, som skal overfgres eller
forbliver i hvert af kapitalselskaberne, der deltager i spaltningen,

Vederlaget til kapitalejerne i det indskydende kapitalselskab,

2Selskabsloven § 254 stk. 1 pkt. 4 og Selskabsloven § 254 stk. 2
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Fordelingen af vederlaget, herunder kapitalandele i de modtagende kapitalselskaber, til kapitalejerne
i det indskydende kapitalselskab og kriteriet for denne fordeling,

Tidspunktet, fra hvilket de kapitalandele, der eventuelt ydes som vederlag, giver ret til udbytte,

De rettigheder i et modtagende kapitalselskab, der tillaegges eventuelle indehavere af kapitalandele
og geeldsbreve med seerlige rettigheder i det indskydende kapitalselskab,

Eventuelle andre foranstaltninger til fordel for indehavere af de i nr. 7 omhandlede kapitalandele og
geeldsbreve,

Notering af de eventuelle kapitalandele, der ydes som vederlag, samt eventuel udlevering af
ejerbeviser,

Tidspunktet, fra hvilket det indskydende kapitalselskabs rettigheder og forpligtelser
regnskabsmaessigt skal anses for overgaet, jf. stk. 4,

Enhver seerlig fordel, der gives medlemmerne af kapitalselskabernes ledelse og

Udkast til vedtaegter, jf. 88 28 og 29, hvis der ved spaltningen dannes et eller flere nye

kapitalselskaber.”™

Som det kan ses af ovenstaende punkter, s er en vaesentlig del af spaltningsplanen, at beskrive hvorledes
fordelingen af aktiver og forpligtelser skal veere, samt hvilket vederlag der ydes til hvem og kriterierne

herfor.” Der findes saledes vurderinger, der er ngdvendige at foretage, for at spaltningen kan gennemfares.

Det er ngdvendigt at tage stilling til fordelingen af alle aktiverne og forpligtelserne. Hvis det modsatte er
tilfeeldet, sa vil fordelingen ske efter en fortolkning af spaltningsplanen. Dette kan eksempelvis vaere som et
led i en forholdsmaessig fordeling efter hvordan gvrige aktiver er fordelt. Det er hovedsageligt fordelingen af
aktiver, som kan give anledning til problemstillinger, da alle de resterende selskaber, som har indgaet i
spaltningen haefter solidarisk for alle passiver, som bestod pa spaltningstidspunktet. Det er ngdvendigt, at
der indgaes en forhandsaftale, som har til formal at afklare, hvorledes passiver skal deekkes/fordeles mellem

selskaberne.™

Spaltningsredegarelse
Vigtigheden af, at der tages stilling til punkterne i spaltningsplanen, herunder navnlig til vederlag der ydes i

forbindelse med spaltningen, og problemstillinger omkring fordelingen heraf understreges af, at det centrale

ledelsesorgan skal udarbejde en spaltningsredegarelse. Redegarelsen har til formal at forklare og begrunde

73 Selskabsloven § 255 stk. 3
"4 Punkt 3 og punkt 5 ovenfor
s Werlauff, Erik, Selskabsret, 9. udgave (2013) Karnov Group p. 780
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spaltningsplanen. Redegarelsen udarbejdes med hjemmel i SL § 256. Det er muligt for ledelsen at vedtage

fravigelse af kravet om udarbejdelse af en spaltningsplan jf. SL § 256 pkt. 3.

Mellembalance
Hvis spaltningsplanen er underskrevet mere end 6 maneder efter senest aflagte regnskab, sa er det

ngdvendigt, at der udarbejdes en mellembalance for det indskydende selskab jf. SL § 257 stk. 1.
Mellembalancen skal udarbejdes ud fra samme regelsaet, som selskabet afleegger arsrapporten efter.
Mellembalancen ma hgjst vaere tre maneder for tidspunktet for underskrivelsen af spaltningsplanen. Det er
en vigtig forudseetning, at mellembalancen skal veere revideret af en revisor, safremt selskabet er underlag

revisionspligt. Det er igen muligt, at fravige kravet, safremt ledelsen vedtager dette jf. SL § 257 stk. 4.

Vurderingsberetning om apportindskud samt vurderingsmandsudtalelse og kreditorerkleering
Safremt spaltningen medfarer stiftelse af et eller flere aktieselskaber eller medfgrer kapitalforhgjelser i et

eksisterende aktieselskab, sa findes der krav om indhentelse af en beretning fra en vurderingsmand jf. SL §

258 stk. 1. Vurderingsmandsberetningen skal indeholde falgende:

En beskrivelse af hvert indskud,

Oplysning om den anvendte fremgangsmade ved vurderingen,

Angivelse af det fastsatte vederlag og

Erkleering om, at den ansatte vaerdi mindst svarer til det aftalte vederlag, herunder den palydende

veerdi af de kapitalandele, der skal udstedes, med tilleeg af eventuel overkurs.”

Vurderingsberetningen ma ikke veere udarbejdet mere end tre maneder for vedtagelsen af spaltningen.
Vurderingsberetningen, som udarbejdes som felge af apportindskud, er ikke den eneste
vurderingsmandsudtalelse, som er ngdvendig i forbindelse med gennemfgrslen af en spaltning. | hvert af
selskaberne, der deltager i en spaltning udarbejder en uvildig vurderingsmand en skriftlig udtalelse om
spaltningsplanen herunder med hovedvaegt pa vederlaget.”” Vurderingsmandens udtalelse vurderer,
hvorvidt vederlaget er rimeligt og sagligt begrundet. Det er ngdvendigt, at erklaeringen indeholder
beskrivelser af, hvilke fremgangsmader der er anvendt til fastlaeggelsen af vederlaget samt en vurdering af
hensigtsmaessigheden heraf. Desuden har vurderingsmandens udtalelse til opgave at sammenholde de
anvendte fremgangsmader og de veerdier, som disse ferer til med en endelig vaerdianszettelse. Safremt
veerdiansaettelsen har veeret pavirket af seerlige udfordringer, sa skal disse ligeledes beskrives i

vurderingsmandens erkleering. Vurderingsmanden konkluderer i sin erkleering, hvorvidt kreditorerne i det

76 Selskabslovens § 258 stk. 3
77 Selskabsloven § 259 stk. 1, 1. pkt.
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spaltende selskab ma anses for at veere tilstraekkeligt sikret efter spaltningen i forhold til selskabets
nuvaerende situation. Hvis vurderingsmanden konkluderer, at kreditorerne stilles ringere, end det var
udgangspunktet inden spaltningen, eller hvis vurderingsmandens udtalelse er fravalgt af ledelsen efter SL §
260 stk. 2, s& har kreditorerne mulighed for at anmelde deres krav senest 4 uger efter offentliggerelsen af
den pataenkte spaltning i Erhvervsstyrelsen. Fordringer, som der ikke er stillet tilstraekkelig sikkerhed for, kan

forlanges indfriet inden gennemfgrslen af spaltningen.

Anmeldelse til Erhvervsstyrelsen samt vedtagelse af spaltningen
Som yderligere krav til spaltningsprocessen skal spaltningsplanen indsendes til Erhvervsstyrelsen senest 4

uger efter denne er underskrevet. Indsendelsen sker sammen med vurderingsmandsudtalelsen. Nar
Erhvervsstyrelsen modtager dokumenterne offentliggeres disse. Spaltningsplanen skal have veeret
offentliggjort i Erhvervsstyrelsens systemer i minimum 4 uger, for der kan ske endelig vedtagelse af
spaltningen. Kapitalejerne skal vederlagsfrit have adgang til alle ovenstaende dokumenter i minimum 4 uger
inden vedtagelsen af spaltningen. Den endelige vedtagelse sker pa det indskydende selskabs
generalforsamling med et 2/3-dels flertal eller med 9/10-dels flertal, safremt der er tale om en uproportional
spaltning.” Det er enten det centrale ledelsesorgan eller generalforsamlingen — med 2/3-dels flertal, i de

modtagne selskaber, som godkender beslutningen.

Det er muligt for kapitalejere, som ikke mener, at de har modtaget et passende vederlag for deres
kapitalandele i det modtagne selskab at sege om godtgerelse. Dette sker igennem et sagsanleeg jf. SL § 267
stk. 1. Anmodningen om en sadan skal ske senest to uger efter beslutningen om spaltningen.” Dette forhold
vil dog ikke vaere aktuelt i forhold til et generationsskifte, da kapitalejerne i de modtagende selskaber tilsvarer
dem i det indskydende.

Spaltningens retsvirkning

Det falger af selskabslovens § 268 stk. 1 punkt 1-5, at spaltningen ma anses for gennemfart, nar falgende

betingelser er opfyldt:

Spaltningen er besluttet i alle de bestaende kapitalselskaber, der deltager i spaltningen.
Kreditorernes krav anmeldt efter 8 261 er afgjort.

Kapitalejernes krav om godtgarelse efter § 267 er afgjort, eller der er stillet betryggende sikkerhed
for kravet. Hvis der er udarbejdet en vurderingsmandsudtalelse om planen, herunder vederlaget, og

det i vurderingsmandsudtalelsen antages, at vederlaget er rimeligt og sagligt begrundet, skal

8 Werlauff, Erik, Selskabslov, 9. udgave (2013), Karnov Group p. 786
78 Selskabsloven § 267 stk. 2
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vurderingsmandene endvidere have erkleret, at deres udtalelse om vederlaget ikke anfeegtes i
vaesentlig grad. Vurderingsmaendene afgar, om sikkerheden er betryggende.

Betingelserne i stk. 6 om valg af medlemmer til det gverste ledelsesorgan og revisor er opfyldt.

Der er ansat en direktion, hvis der ved spaltningens gennemfgrelse dannes et eller flere nye
kapitalselskaber, der skal have en ledelsesmodel, hvor det gverste ledelsesorgan enten er en

bestyrelse eller et tilsynsrad, jf. § 111, stk. 1.8

Alle betingelserne er gennemgaet slavisk ovenfor.

Efter, at alle ovenstaende betingelser er opfyldt, sa kan den endelige spaltning registreres i Erhvervsstyrelsen.
Det er de bestaende selskaber, som star for at anmelde vedtagelsen. Anmeldelsen sker efter Selskabslovens
§ 269 stk. 1. Nar Anmeldelsen er sket, og retsvirkningen er gennemfart, sd anses spaltningen for endelig,
hvilket medfarer, at det indskydende selskabs rettigheder og forpligtelser anses for overgaet til de modtagne
selskaber. Endvidere bliver de kapitalejere i det indskydende selskab, som skal godtgeres i kapitalandele,

kapitalejere i det modtagne selskab fra retsvirkningen treeder i kraft.

Som det ses ud fra gennemgangen af spaltningsprocessen, sa afviger revisors rolle i denne proces ikke meget
fra dennes rolle i forbindelse med fusionsprocessen. Revisor har i processen nogle helt konkrete opgaver. De
fleste dokumenter udarbejdes af den centrale ledelse, og i de fleste ejerledede virksomheder ma det
forventes, at ejerlederen kan fa behov for assistance fra revisor. Der vil i dette tilfeelde veere tale om
assistanceopgaver, som ikke er underlagt revisorloven, men som naermere hgrer under revisors rolle som
radgiver. Revisors konkrete opgaver er derudover at varetage revisionen af en eventuel mellembalance,
udarbejde en vurderingsberetning samt en vurderingsmandsudtalelse og en kreditorerkleering. Endvidere
skal revisor sikre, at de relevante dokumenter indsendes indenfor tidsfristen. Revisor patager sig dermed to

roller i forbindelse med en eventuel spaltning, hvilket vil blive betragtet og diskuteret nedenfor i kapitel 5.

3.3.4 Majoritetsoverdragelse og aktieombytning
| visse tilfeelde kan det veere fordelagtigt, at indseette et holdingselskab eller et anden ultimativt

moderselskab som ejer af driftsselskabet. Dette er isaer aktuelt i de tilfeelde, hvor ejeren har ejet
driftsselskabet personligt igennem aktier. Det kan veere en skattemaessig samt administrativ fordel, at
aktierne handles mellem selskaber, hvorfor der i disse tilfeelde kan foretages en majoritetsoverdragelse. En
majoritetsoverdragelse betyder, at der indskydes et selskab imellem kapitalejeren og driftsselskabet, saledes
at det indskudte selskab ejer kapitalandelene i driftsselskabet, mens den tidligere kapitalejer ejer aktier i det

indskudte selskab. Der sendres ikke i vaerdierne, som de enkelte ejere besidder. De selskabsretslige regler

80 Selskabslovens § 268 stk. 1

62



regulerer ikke direkte majoritetsoverdragelse. Dette er udelukkende reguleret skattemeaessigt. Denne form
for overdragelser reguleres derimod efter almindelige obligationsretslige regler og er dermed reguleret af
aftaleloven. Idet majoritetsoverdragelse ikke er reguleret selskabsretsligt, sa findes der ikke en generel
kgreplan for sadanne omstruktureringer, hvorfor revisors rolle i processen kan diskuteres. Stiftelse af det
indskudte selskab skal dog ske med hjemmel i selskabsloven under stiftelse ved indskud af aktiver.

Regelseettet herfor er behandlet under den praktiske gennemgang i afhandlingens kapitel 4.

Revisor besidder dog ogsa en radgivende rolle i forbindelse med overdragelsen, idet denne som
udgangspunkt bar sikre, at de relevante indberetninger til erhvervsstyrelsen og skattemyndighederne finder
sted. Det kan veere, at den centrale ledelse selv forestar disse indberetninger, men revisor har i forbindelse
med sin revision af selskabets arsrapport pligt til at pase, at dette ogsa er sket og at det er sket korrekt.
Revisor har endvidere en pligt til at oplyse ejerlederen omkring de skattemzessige og selskabsretslige
konsekvenser, en sadan omstrukturering medfarer. Revisor har saledes en mere eller mindre ren radgivende

rolle i overdragelsesprocessen.

3.3.5 Delkonklusion - Revisors rolle i salgsmodningen
Nar der tales salgsmodning kan dette ske pa forskellige mader. Ikke alle tiltag er hensigtsmaessige for alle

virksomheder, hvorfor det er ngdvendigt med god og gennemfart radgivning i forbindelse med beslutninger
herom. Igen kan det konkluderes, at alt efter hvilken kabertype ejerlederen, som gnsker at generationsskifte,
henvender sig til, sa kan forskellige tiltag veere aktuelle. Igen er det derfor vigtigt at revisor opfylder sine
pligter som radgiver ved at oplyse ejerlederen om de muligheder, som findes for virksomheden og i visse
tilfaelde saette disse i forhold til salgsmulighederne. Revisor har igen mulighed for at motivere i den retning,
som der ma antages bedst for virksomheden. Revisor far dog i salgsmodningsprocessen endvidere nogle
konkrete opgaver. Alle tiltag medferer potentielt sadanne opgaver. Der er hovedsageligt tale om
erkleeringsafgivelser. Det kan vaere pa mellembalancer, udtalelser om ledelsens beretning, udarbejdelse af
vurderingsberetning, vurderingsmandsudtalelser og kreditorerklaeringer. Disse konkrete opgaver skal revisor
mangvrere sammen med den radgivende rolle og i samspil med sin eksisterende rolle som virksomhedens
revisor. De konkrete erkleeringsafgivelser er reguleret af revisorloven, og skal harmonere med revisors virke
som radgiver, der er underlagt etiske regler samt god skik. Balancen mellem revisors rolle i processen kan

eventuelt give anledning til problemstillinger. Vurderingen heraf sker i kapitel 5.

3.4 Veerdianseettelse
Som det er konkluderet ud fra ovenstaende, sa foretages de omtalte indledende overvejelser, overvejelserne

omkring salgsmulighederne og salgsmodningen med henblik pa at skabe den stgrst mulige veerdi for den

@ldre generation, og dermed for at sikre den bedste indtjeningsevne for virksomheden i fremtiden ogsa efter



generationsskiftet. Endvidere sker det for at klargare virksomheden til et generationsskifte, som ma anses
for mest optimalt i forhold til den pageeldende virksomhed. Salgsmodning af virksomheden har til formal, at
gere virksomheden mere salgbar. Med salgbar menes, at virksomheden struktureres saledes at
kgberinteressen gges og veerdien optimeres.®! Ud fra ovenstaende definition, sa kan det konkluderes, at
naeste step i generationsskifteprocessen efter salgsmodningen er en forelgbig veerdiansaettelse.
Veerdiansattelsen kan anses som en del af det salgsmateriale, som det er ngdvendigt at udarbejde i
forbindelse med et generationsskifte, for at virksomheden kan vurderes som forretningsomrade af en

potentiel kaber/ny generation.

Veerdianseettelsen tager udgangspunkt i de elementer og konklusioner, som er fremkommet som et resultat
fra vurderingerne af de tidligere stadier i planleegningen af generationsskiftet. Veerdianseettelsen sker saledes
pa baggrund af en regnskabsanalyse, som tager udgangspunkt i en historisk analyse af virksomhedens
preestationer. Den historiske regnskabsanalyse kan have stagrre eller mindre betydning, alt efter hvilken
virksomhed der gnskes generationsskiftet. En nystartet virksomhed vil have en begraenset datamangde af
historiske regnskabstal, hvorfor strategiske overvejelser vil fylde mere i vaerdiansaettelsen af en sadan
virksomhed. Derimod vil en veletableret virksomhed, som er ufglsom overfor konjunkturer veere pavirket i
veaesentlig ringere grad af de strategiske overvejelser, hvorfor den historiske regnskabsanalyse vil tilfares

mere veegt.

Den strategiske analyse, der sammenholdt med den historiske regnskabsanalyse, skal danne grundlaget for
veerdiansaettelsen udarbejdes pa savel samfundsniveau — makroniveau, brancheniveau herunder en

konkurrent analyse og pa virksomhedsniveau (mikro-niveau).

De to analyser ssmmenholdes, og der vaelges herudfra nogle valuedrivers, som der saledes budgetteres ud
fra. Valuedrivers er gennemgaet teoretisk i afsnit 3.4.1.1 nedenfor. Budgettet og en fastlagt samlet
kapitalomkostning WACC danner rammen om verdiansaettelsen. WACC er gennemgaet teoretisk i afsnit

3411

Der findes grundlaeggende fire typer af veerdiansaettelsesmetoder, som kan anvendes til at vaerdiansaette en

virksomhed i forbindelse med salg®:

Kapitalvaerdibaserede modeller
Relative ansaettelsesmodeller

Substansvaerdimodeller

81 Plenborg, Thomas et al. Salgsmodning 1. udgave (2009) Foreningen af statsautoriserede revisorer p. 7
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Realoptionsmodeller

Substansveerdien bestar i et nutidsbillede af virksomheden, hvor likvidationsvaerdien af virksomhedens

aktiver fratraekkes likvidationsveerdien af passiverne, hvorved virksomhedens minimumsvaerdi fremkommer.
Veerdien giver et nutidsbillede af virksomhedens nettovaerdi.2® Betragtningen kan ske pa savel lang sigt som
pa kort sigt. Nar betragtningen sker pa lang sigt, er det virksomhedens langfristede forpligtelser, der
fratreekkes de langsigtede aktiver for at vurdere virksomhedens veerdi, omvendt vurderes de kortfristede

forpligtelser overfor de kortfristede aktiver ved en vurdering pa kort sigt. Realoptionsveaerdien er en

veerdiansaettelsesmetode som anvendes i tillaeg til eksempelvis en kapitalveerdibaseret metode. Metoden
sikrer, at veerdien af fremtidige investeringsmuligheder ligeledes indregnes i veerdiansaettelsen, hvorimod
den kapitalveerdibaserede metode udelukkende tager udgangspunkt i ét scenarie. De kapitalvaerdibaserede
modeller samt enkelte relative anseettelsesmodeller er gennemgaet nedenfor, idet disse anses for vaerende
mest anvendelige i forhold til vaerdianseettelse af en unoteret virksomhed i forbindelse med et

generationsskifte.

Som farste step ved veerdianseettelse af en virksomhed, sa udarbejdes et beslutningsgrundlag. Dette
udarbejdes i samspil med ledelsen af eksempelvis revisor. Beslutningsgrundlaget ma anses for veerende de

beslutninger som er en konsekvens af de forudgaende stadier i generationsskifteprocessen.

Der findes uhyre mange veerdiansaettelsesmodeller. Nogle af disse modeller er mere anvendelige end andre.

| figur 3.11 findes en oversigt over de modeller, som kan anvendes til vaerdiansaettelse af en virksomhed.

8 Plenborg, Thomas et al. Salgsmodning 1. udgave (2009) Foreningen af statsautoriserede revisorer p. 11
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Veerdianseettelses-
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modeller ealoptionsmodelle

Dividende modellen
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Figur 3.10: Oversigt over veerdiansaettelsesmodeller, Plenborg, Thomas et al. Salgsmodning®

Som oftest anvendes kapitalvaerdibaserede modeller til veerdianseettelse af unoterede virksomheder
sammenholdt med en relativ vaerdianseettelsesmodel. | den relative veerdiansaettelsesmodel anvendes en

markedsmaessig betragtning, baseret pa, hvad sammenlignelige virksomheder handles til.

3.4.1 Kapitalvaerdibaseret modeller
Kapitalveerdibaserede modeller er kendetegnet ved, at man tilbagediskonterer en fremtidig pengestram.

Dermed sagt, at veerdien af virksomheden afhaenger af en forventning til de fremtidige pengestreamme og af
en nutidsveerdi heraf. Diskonteringsfaktoren afhaenger af den risikofrie rente samt et risiko tilleeg. Jo sterre

risiko investoren lgber ved investering i den pagaeldende virksomhed, jo lavere er virksomhedens veerdi.®

Som det fremgar ovenfor, s er den kapitalveerdibaserede model en veerdianseettelsesmetode, som
tilbagediskonterer fremtidige pengestrsmme genereret af virksomheden til en nutidsveerdi. Den mest

anerkendte model til veerdianseettelse er DCF-modellen. DCF-modellen er baseret pa cashflows. Modellen

8 Plenborg, Thomas et al. Salgsmodning 1. udgave (2009) Foreningen af statsautoriserede revisorer p. 10
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tager saledes udgangspunkt i de frie pengestremme (FCF), som virksomheden forventes at generere i
fremtiden under nogle givne forudseetninger. Der er tale om en veerdiansaettelse ud fra ét givent scenarie.

Dette er et kritikpunkt til modellen.

3.4.1.1 DCF-modellen (En cash Flow model)
DCF-modellen tager udgangspunkt i forudsaetningen om, at safremt en ny generation keber et aktiv - sa som

en virksomhed, s& kaber denne ligeledes rettigheden til virksomhedens fremtidige afkast/pengestremme.
Disse fremtidige pengestramme skal saledes danne baggrunden for den nye generations fremtidige

gkonomiske afkast af den investering, som denne foretager.

De fremtidige pengestremme, som ligger til grund for veerdiansaettelsen af virksomheden ud fra et teoretisk
perspektiv, tager udgangspunkt i en samlet vurdering af virksomhedens fremtidige muligheder, trusler
styrker og svagheder set i forhold til de resultater som virksomheden tidligere har realiseret. Dermed
fastseettes veerdien ikke alene ud fra gkonomiske aspekter, men ligeledes ud fra strategiske og
forretningsmaessige aspekter set ud fra et fremtidsperspektiv. Vaerdiansaettelsen tager udgangspunkt i en
prognoseperiode, hvor veekstraten kan variere fra ar til ar alt efter hvilke forventninger, der findes til

virksomheden, efterfulgt af en terminalperiode, hvor vaeksten forventes at veere stabiliseret i virksomheden.

Formlen for DCF-veerdiansaettelsen ud fra denne to-periodiske veerdiansaettelsesmetode fremgar nedenfor:

= FCF, FCF,y, 1
EV = Z + *
] (L+WACC)Y WACC—-g (1+WACC)"
EV = Enterprise value (virksomhedens veerdi pa geeldsfri basis)
FCF = Frit Cashflow
N = Det antal ar virksomheden har en atypisk vaekst
G =Veekst i terminalperioden
T =Antal ar, hvor der findes ustabil vaekst (Prognoseperioden)

For at beregne den reelle vaerdi af virksomheden skal der dog tages hgjde for en vis geeldseetning af
virksomheden | forhold til EV. Derfor fremkommer virksomhedens veerdi nar EV fratraekkes markedsveerdien
af rentebeerende geeld og tilleegges markedsveerdien af overskudslikviditet i virksomheden samt ikke-

driftsmaessige aktiver.

WACC (Waighted Avarage Cost of Capital)
Som det ses af ovenstaende, sa tilbagediskonteres de frie cash flow til nutidsveerdien. Tilbagediskonteringen

sker med WACC (Waighted Avarage Cost of Capital). Den teoretiske formel for WACC fremgar nedenfor.

Egenkapital Fremmedkapital

WACC = * kpe)t *kpp(1—=T
(Egenkapital+Fremmedkapital EK) (Egenkapital+Fremmedkapital FK( ))
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Tilbagediskonteringen sker med WACC, da WACC er den samlede omkostning til forvaltning af kapital i
virksomheden. WACC tager udgangspunkt i et veegtet gennemsnit af kapitalomkostningen ud fra et vaegtet
gennemsnit af fremmedkapital og egenkapital overfor hinanden. Som det tidligere er omtalt, sa afhaenger
tilbagediskonteringsfaktoren og dermed forrentningen af risikoen ved investeringen. Dette kommer til udtryk
igennem WACC. Det skyldes, at jo hgjere risiko der er i en investering, jo starre afkast gnsker interessenterne,
hvorfor risikotilleegget derfor er indregnet i forrentningen af hhv. fremmedkapitalen og egenkapitalen K(FK)

og K(EK).

Afhaengigheden af risiko kan illustreres ved CAP-M modellen.

Security Market Line (SIVIL)
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Figur 3.11: Det forventede aktieafkast efter CAP-M, www.thismatter.com®

Prognoseperioden, som veerdiansattelsen tager udgangspunkt i, kan variere alt efter virksomhedstype. | en
unoteret virksomhed kan perioden variere fra tre ar til ti ar. Dette afheenger af, hvornar virksomheden
forventes stabiliseret, sa denne under hensyntagen til de forudsatte tiltag og udviklinger, efterfalgende
generer overskud under stabil vaekst.

De frie pengestramme (FCF)

Som det er omtalt, sa er det de frie fremtidige pengestramme, som danner grundlaget for veerdiansaettelsen

efter DCF-modellen. Pengestrammene opgeres som illustreret nedenfor:

86 www.thismatter.com
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Nettoomseetning
- Driftsomkostninger
= Resultat af primeer drift (EBIT)
+  Afskrivninger, hensattelser og andre ikke likviditetskraevende omkostninger
- Betalt skat af driftsresultat
= Driftsmaessig overskud pa kontantbasis (cash earnings)
Forskydning i nettoarbejdskapital (varelagre, tilgodehavender, periodiseringer og
+/- driftsgeeld)
= Pengestregmme fra driften
- Investeringer i langfristede aktiver
= Frit Cash flow (FCF)
Figur 3.12: Opgerelsen af Frie Cash flows, Plenborg, Thomas et al. Salgsmodning &

Det kan ses af formlen for beregning af FCF, at der findes mange faktorer, som man kan skrue pa i
virksomheden for at opna de sterst mulige FCF og dermed den starste veerdi af virksomheden set ud fra

kabers perspektiv. Disse kaldes valuedrivers.

Value drivers
Den vaesentligste faktor, som der kan skrues pa er omsatningen. Safremt virksomheden oplever vaekst i

omsatningen, og dette fortsat er en fremtidig forventning, sa forbedres virksomhedens FCF og dermed de
frie pengestramme, som pavirker veerdiansaettelsen af virksomheden positivt. Virksomheden kan endvidere
reducere sine omkostninger og arbejdskapital samt investeringer, hvilket vil effektuere samme udvikling i
FCF set ud fra et fremtidigt perspektiv. Ifglge retningslinjer fra FSR vedrgrende veardianseettelse af
virksomheder, sa findes der otte veerdifaktorer, som kan pavirke disse pengestramme. Disse bgr derfor
vurderes i forbindelse med den endelige veerdianseettelse af en virksomhed og i forhold til

salgsmodningsmuligheder. De otte vaerdifaktorer er opdelt i fire interne og fire eksterne faktorer.

De eksterne veerdifaktorer bestar i virksomhedens konkurrencekraft for og efter generationsskiftet,

markedets udvikling, ekstern afheengighed af kunder og leverandgrer samt et konsolideringsperspektiv. De

interne faktorer bestar i virksomhedens dokumentationsniveau, hermed menes, hvorledes virksomheden

dokumenterer sine processer, sa disse er overskuelige og uproblematiske at overtage, indtjening — og cash
flow strukturen, den interne afhaengighed af ejerledelsen eller af gvrige ngglemedarbejdere samt strategien
og ledelsen i virksomheden. De enkelte omrade er bergrt i forbindelse med gennemgangen af de tidligere
overvejelser. Det er dog ngdvendigt, at revisor overvejer alle disse faktorer i forhold til vaerdiansaettelsen, for

at kunne preesentere den mest optimale veerdi heraf.

87 Plenborg, Thomas et al. Salgsmodning 1. udgave (2009) Foreningen af statsautoriserede revisorer p. 13
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3.4.1.2 Dividendemodellen
Dividendemodellen er en anden form for kapitalveerdibaseret veerdianseettelsesmodel. Modellen tager

udgangspunkt i en prognose omkring den fremtidige dividendestrgm - altsa det fremtidige udbytte, som en
ejer far af sin investering. Udbyttet danner baggrunden for veerdianseettelsen af virksomheden. Udbyttet som
kan forventes af den pageeldende virksomhed tilbagediskonteres saledes til nutid, hvilket giver den gnskede
veerdiansaettelse. Modellen er ikke specielt anvendelig i forbindelse med veerdiansaettelse af en virksomhed,
som star overfor generationsskifte, idet modellen tager udgangspunkt i et afkast, som kan pavirkes betydeligt

af selve generationsskiftet.® Formlen for dividendemodellen er falgende:

div (t)
(1+k(e)™t

Py =Xy

P= Estimeret veerdi af egenkapital
Div= Dividende
K(e) = Ejers afkastkrav

3.4.1.3 Residualindkomstmodellen og earnings capitalisations-modellen
Residualindkomstmodellen anvendes i udgangspunktet som DCF-modellen. Frem for en tilbagediskontering

af virksomhedens pengestramme, sa er der i stedet tale om en tilbagediskontering af virksomheden

indkomst.

Formlen for veerdianseettelse ud fra veerdiansaettelsesmodellen er fglgende:

_ o NI(t)—k(e)+EK(t—1)
P=EKO) + X1 e

P= Estimeret veerdi af egenkapital

NI = Nettoindkomst

EK = Egenkapital

Tilsvarende residualindkomstmodellen, hvor der sker en tilbagediskontering af resisualindkomsten, sa sker

der i earnings capitalisations-modellen en tilbagediskontering af virksomhedens indtjening.

3.4.2 Den relative veerdianseettelsesmetode
Den relative veerdianseettelsesmetode anvender en kombination af virksomhedens forventning om

normalindtjening sammenholdt med sammenlignelige virksomheders handelsveerdier.®

Bywww.idag.dk, Modeller for veerdianszettelse, Link:
https://www.idag.dk/article/view/420957/modeller_for_vaerdiansaettelse# (Sidst besggt 02-10-2017)
8 Plenborg, Thomas et al. Salgsmodning 1. udgave (2009) Foreningen af statsautoriserede revisorer p. 10
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3.4.2.1 Multipler
Det er tidligere konkluderet, at som et supplement til den kapitalveerdibaserede veerdiansaettelse, sa

anvendes en relativ veerdianseettelsesmetode. Oftest anvendes metoden, som benaevnes multipler. Metoden

bestar i to step:

Lokalisere prisen pa en indtjeningskrone for en eller flere sammenlignelige virksomheder (multiplen)

Gang multiplen pa indtjeningen i den pageeldende virksomhed.

For at en virksomhed kan anses for sammenlignelig, s& skal denne matche den pageeldende virksomhed pa
enkelte bestemte kriterier for, at den multiple veerdianseettelsesmetode kan anses for retvisende. Det er
vaesentligt at virksomhederne matcher hinanden pa veekst, rentabilitet, risiko og regnskabspraksis.®® Det kan
i praksis vaere vanskeligt at finde en virksomhed, som matcher alle kriterier, hvorfor modellen aldrig kan sta

alene i forbindelse med veerdiansaettelse af en virksomhed.

3.4.2.2 P/E-modellen
P/E modellen gar ud pa at veerdianseette en virksomhed pa baggrund af virksomhedens kurs samt dets

resultat pr. aktie. Modellen kan derfor udelukkende benyttes overfor virksomheder, der handles pa et

reguleret marked. Formlen for veerdianseettelse efter P/E-modellen er fglgende:
Egenkapitalens markedsveerdi = (g * EPS) * antal aktier

P=Kurs
E= resultat pr aktie
EPS = realiseret resultat pr aktie

3.4.2.3 K/IV-modellen
Ved en veerdianseaettelse ud fra kurs/indre veerdi, sa betaler kaber for den egenkapital, som selskabet har.

Hvis K/IV = 1, s& betales der 1 DKK for 1 DKK bogfarte veerdier.

3.4.3 Delkonklusion - Revisors rolle i forbindelse med veerdianseettelse
Som det fremgar af ovenstdende, sa er veerdiansattelsen resultatet af revisors samlede arbejde i

generationsskifteprocessen. Revisor beregner ud fra de oplysninger, som denne har til radighed fra de
tidligere stadier i processen en veerdi, som ma anses som udgangspunktet for forhandling. Revisor afgiver
ikke ngdvendigvis en erklearing herpa, hvorfor der er tale om en radgivningsopgave. Revisor vejleder dermed
ejerlederen i, hvad denne kan forvente, at afheende sine aktier i det pageeldende selskab, som skal
generationsskiftes, til. En veerdiansaettelse af en unoteret virksomhed, vil som oftest baseres pa en

kapitalveerdibaseret veerdianseattelsesmodel, og dermed vil den tage udgangspunkt i en prognose baseret pa

% Plenborg, Thomas et al. Salgsmodning 1. udgave (2009) Foreningen af statsautoriserede revisorer p. 18



historiske finansielle oplysninger samt i en strategisk analyse pa flere planer. Der er, som det fremgar, tale
om en yderst kompliceret og skensbetonet beregning, som krever mange forudsatninger. En
kapitalveerdibaseret model vil oftest kombineres med en relativ veerdiansattelsesmetode. Denne radgivende
rolle kan i visse tilfaelde pavirke revisors mulighed for at varetage gvrige roller i virksomheden efterfglgende.

Dette kan eventuelt give anledning til dilemmaer. Kapitel 5 behandler denne problemstilling.

Det fremgar af ovenstaende veerdiansattelsesmodeller, at der findes et utal af disse. | praksis kan
modifikationer af de enkelte modeller veere ngdvendige. Eksempelvis vil en komplet udfersel af DCF-
modellen ikke veere praktisk muligt i en typisk SMV-virksomhed, da sadanne virksomheders
prognoseprocedurer ikke kan varetage sa udfarlige og langsigtede prognoser, som modellen kraever. Dermed

vil en praktisk DCF-veerdianseettelse som oftest laegge veegt pa et vist historisk isleet.



4.0 Revisors praktiske rolle i den indledende generationsskifteproces
Ovenfor er redegjort for teorien bag de indledende stadier i en generationsskifteproces. Den teoretiske

analyse munder ud i en konklusion omkring, hvad revisors teoretiske roller er i de enkelte stadier af
processen. Overordnet set, sa kan det konkluderes, at planlaegningen af et generationsskifte kan betragtes
som en radgivningsopgave, dog tilferes denne rolle flere konkrete opgaver med forskellige
erkleeringsafgivelser. Revisors opgaver i processen vil i ngerveerende afsnit blive sat i forhold til revisors
praktiske arbejde i processerne, med henblik pa at skabe konklusioner omkring dennes egentlige roller set

ud fra et praktisk perspektiv.

Som det fremgar af kapital 2 — Regulering af revisors arbejde, sd kan det konkluderes, at revisor i alle
henseender varetager en professionel rolle, og at denne dermed er underlagt et skeerpet ansvar. Uanfeegtet
af hvilken rolle revisor patager sig overfor kunden, sa agerer denne indenfor god revisorskik og efter De Etiske

Regler for revisorer.

Det er konkluderet, at der overordnet set er tale om en radgivningsopgave, som revisor patager sig. Alle
ovenstaende retningslinjer for revisors ageren ma anses som vigtige i forhold til revisors varetagelse af sin
praktiske rolle i forbindelse med de indledende faser i et generationsskifte. Revisor agerer, som det allerede
er slaet fast som radgiver for den pageeldende virksomhed, der skal generationsskiftes, og denne er derfor

reguleret af de pagaeldende regelszet herfor som udgangspunkt.

Nar revisor agerer som radgiver, sa skal denne som et naturligt led i sit arbejde ligeledes sgrge for at dette
dokumenteres. Det skyldes, at der findes seerdeles effektive klageinstanser, og idet denne agerer under et
skeerpet ansvar, hvorfor denne kan ifalde ansvar, safremt revisor ikke agerer efter geeldende ret og praksis.
Nedenstaende arbejdspapirer er, hvad der kan blive aktuelt for revisor i forbindelse med ydelse af en

radgivningsopgave. Dette vil veere omdrejningspunktet for gennemgangen af revisors praktiske rolle.

- Kunde- og opgaveoplysninger

- Indledende opleeg til radgivning

- Aftalebrev

- Arbejdsplaner til styring af radgivningsforlgbet
- Interne notater

- @vrige interne arbejdspapirer

- Teoretiske modeller®:

%1 Beierholms faglige standard nr. 0300, Radgivning p. 21



4.1 Analyse af revisors praktiske rolle i de indledende overvejelser
Ifalge den teoretiske gennemgang af revisors rolle i forhold til de indledende overvejelser i forbindelse med

et generationsskifte, sa iveerksaettes revisors radgivende rolle allerede pa tidspunktet for, at denne indvies i
de indledende personlige overvejelser. Revisor skal saledes jf. ovenstaende etiske retningslinjer allerede pa
dette tidspunkt overveje, hvorledes denne opfylder de grundleeggende etiske principper for opgaven, og
hvorvidt denne er i stand til at patage sig opgaven. Dette ma anses som en del af revisors planlaegning af en
radgivningsopgave. Det fglger af de etiske regler for revisorer, at denne skal planleegge sine opgaver

omhyggeligt inden disse patages.®?

4.1.1 Kunde og opgaveoplysninger, herunder kunde og opgaveaccept
Indsamling af klient- og opgaveoplysninger er en del af den indledende fase og planlaegningen heraf. Revisor

ber til enhver tid indsamle de oplysninger omkring kunden og omkring den opgave, som revisor bedes
varetage for at kunne danne grundlag for en endelig beslutning om kunde- og opgaveaccept. Klient- og
opgaveaccept er de indledende dele af planleegningsfasen, og det er vigtigt, at revisor tager stilling hertil

inden, at denne pabegynder sin rolle i forbindelse med en hvilken som helst opgave.

Revisor antages i afhandlingen at veere reviderende revisor for selskabet, hvorfor denne allerede i forbindelse
med tidligere revisionsopgaver har vurderet klienten, og hvorvidt denne kan acceptere kunden ud fra et etisk
og professionelt synspunkt. | klientaccepten indgar overvejelser af etiske og professionelle hensyn. Herunder
ber det vurderes, hvorvidt optagelsen af klienten kan veere en trussel mod de grundleeggende etiske
principper, som er behandlet i afhandlingens afsnit 2.3.2.1. Her kan trusler mod integritet eller professionel
adfaerd komme i spil. Det kan ske i det tilfeelde, hvor tvivisomme forhold er knyttet til virksomheden,
ejerlederen, den gvrige del af ledelsen eller de aktiviteter, som virksomheden opererer med. Et eksempel,
som statuerer problematikker i forhold til klientaccepten, er, safremt kunden er involveret i illegale
aktiviteter eller andre ulovligheder. For at revisor kan tage stilling til denne accept, sa er det ngdvendigt, at
revisor kender kunden og dennes forhold pa et acceptabelt niveau. Idet det forudseettes i opgaven, at den
virksomhed, der gnskes generationsskiftet er en eksisterende kunde, sa vil klientaccepten ikke blive
gennemgaet naermere. Bilag 1 viser dog et eksempel pa et arbejdspapir, som kan anvendes til at opna den
forstaelse for kunden, som det er ngdvendigt inden kundeaccepten. Arbejdspapiret bar opdateres inden

opgaveaccepten i forbindelse med generationsskiftet, og ligge til grund for de konklusioner, som dannes.

Opgaveaccept er sdledes den farste reelle del af revisors rolle i forbindelse med at yde assistance vedrgrende

planleegningen af virksomhedens overdragelsesplan i forbindelse med et generationsskifte.
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”...En praktiserende revisor skal, inden accept af en specifik klientopgave, fastsla, om accept vil kunne skabe

trusler mod overholdelsen af de grundleeggende principper ...”%

Revisor skal saledes vurdere, hvorvidt denne opnar trusler mod de grundleeggende principper ved
varetagelsen af radgivningsopgaven med et generationsskifte. | forholdet til opgaveaccepten er det
hovedsageligt principperne om professionel kompetence og forngden omhu, der kommer i spil. Det er
saledes ngdvendigt, at revisor vurderer, hvorvidt denne kan varetage opgaven professionelt og kompetent.
Herunder kommer forhold som revisionsvirksomhedens kapacitet og medarbejdersammensatning i
betragtning. Det er ngdvendigt, at revisor overvejer, hvorvidt revisionsvirksomheden har den tilstraekkelige
kapacitet og kompetence til radighed for at kunne varetage opgaven. En kompleks opgave skal saledes ikke
varetages af en revisorelev, men det er omvendt heller ikke ngdvendigt, at alle opgaver varetages af en

godkendt revisor safremt en assistent kan udfgre opgaven pa betryggende vis.

Ud over hensynet til professionel kompetence og forngden omhu, sa findes der ligeledes et hensyn til revisors
uafhaengighed, som skal overvejes. Overvejelserne bliver aktuelle i det gjeblik, hvor revisor skal afgive en
erkleering med sikkerhed. Med udgangspunkt i den teoretiske analyse sa kan sadanne situationer forekomme
i forbindelse med generationsskifteprocessens indledende faser, hvorfor der allerede ved opgaveaccepten
ber tages stilling hertil. Det er nedvendigt, at revisor tager stilling til, om der findes trusler mod
uafheengigheden, set fra en uafheengig tredjemands synsvinkel. Det er truslerne — egeninteresse,
selvrevision, partsidentifikation og kundengerhed, som revisor indledningsvist bgr afdaekke. De enkelte
trusler er gennemgaet i afsnit 2.2.3. Bilag 2 viser et eksempel pa et arbejdspapir til brug for accept af
kundeopgaven. Uafhaengighedsspgrgsmalet vil blive diskuteret gennemgaende i forbindelse med analysen
af de enkelte punkter i den praktiske analyse, hvorfor det understreges, at vurderingen, som foretages i
forbindelse med opgaveaccepten, er en indledende vurdering baseret pa kendte faktorer. Vurderinger som
indledningsvist er foretaget, som et led i opgaveaccepten burde revurderes hver gang, der forekommer nye
oplysninger og udviklinger i opgaven. Opgaveaccepten er saledes et dynamisk dokument. Opgaveaccepten
afheenger af de konklusioner, som sluttes i forhold til revisors kompetence og kapacitetsadgang
sammenholdt med en vurdering af revisors uafhaengighed. Det forudseettes, at revisor ikke patager sig
opgaver, som denne ikke er kompetent til at lgse, og det forudseettes endvidere, at denne har den
ngdvendige kapacitet til at udfgre opgaven pa det gnskelige tidspunkt. Der vil derfor som udgangspunkt ikke

veere problematikker forbundet med opgaveaccepten.

9 Revisors Etiske adfeerd, Opgaveaccept 210.6



4.1.2 Aftalebrev
Nar revisor har accepteret opgaven jf. retningslinjerne ovenfor, sa er det ifalge konklusionerne i regulering

af revisors arbejde ngdvendigt, at revisor udarbejder et aftalebrev, som har til formal at agere aftalegrundlag
i forbindelse med radgivningsopgaven omkring generationsskiftets indledende faser og planleegning.
Aftalebrevet bar veere tilstreekkeligt detaljeret beskrevet til at afdeekke, hvad opgaven drejer sigom, og hvilke
ydelser der forventes udfeaerdiget i den forbindelse. Aftalebrevet bgr endvidere indeholde oplysninger
omkring tidsfrister, honorar og de generelle betingelser, som geelder for udferslen af opgaven. Et eksempel
pa et aftalebrev findes i bilag 3. Det er endvidere vaesentligt, at aftalebrevet indeholder oplysninger omkring
ansvarsfordelingen i forholdet til opgaven, herunder hvilke forhold der ma betragtes som ledelsens ansvars

kontra, hvilke der ma betragtes som revisors ansvar.

4.1.3 Indledende opleeg til radgivning
| den indledende fase, hvor revisor deltager i dragftelserne omkring ejerlederens personlige og gkonomiske

overvejelser i forbindelse med generationsskiftet, sa ber denne forberede et indledende opleeg omkring
radgivningsemnet til brug for kunden. Det vaesentligste i stadiet er, at revisor far behovsafdaekket, hvilke
gnsker og forventninger, at ejerlederen har til generationsskiftet, og hvilke muligheder der dermed findes for
generationsskifte for den pagaeldende virksomhed. Til brug for denne behovsafdaekning kan bilag 4 anvendes
som styringsveerktgj. Bilag 4 viser et eksempel pa et spgrgeskema, som kan anvendes i forbindelse med en
sadan behovsafdaekning, som er afgarende i forbindelse med de indledende overvejelser. Spargeskemaet
afdeekker de gnsker og forventninger, som ejerlederen har i forhold til generationsskiftet, og svarene herpa
kan seettes i forhold til revisors kendskab til virksomheden, som er fremkommet ved besvarelse af
arbejdsdokumentet - forstaelse af kunden illustreret i bilag 1. Behovsafdaekningen i bilag 4 kan anvendes som
udgangspunkt og styringsveerktaj, som sikrer, at ejerlederen har overvejet alle ngdvendige aspekter i forhold
til personlige og gkonomiske forhold inden generationsskiftet ivaerksaettes. Behovsafdeekningen tager
udgangspunkt i den teoretiske analyses konklusioner, hvorfor overskrifterne herfra vil veere gennemgaende
i spgrgeskemaet — Bilag 4.

4.1.3.1 Historisk regnskabsanalyse

Behovsafdaekningen og forstaelsen for kunden samt ejerlederens holdninger er dog ikke tilstraekkeligt som
grundlag til identifikation af de muligheder, som virksomheden har for generationsskifte. Det falger af den
teoretiske analyse, at det ligeledes er ngdvendigt, at revisor forholder sig til virksomhedens gkonomiske
forhold. Dette geelder bade i forhold til historiske, nutidige og fremtidige indtjeningsmuligheder. Revisor bgr
derfor til brug i dennes arbejdspapirer udarbejde en regnskabsanalyse af selskabets historiske regnskabstal.
Dette kan gares ved hjeelp af en mindre udgave af dupontpyramiden. Dupontpyramiden er illustreret i Figur

4.1 nedenfor.
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Figur 4.1: Dupont pyramiden, www.wikipedia.org*

Dupontmodellen illustrerer, at virksomhedens indtjeningsevne afhaenger af virksomhedens
nettoomseetning, deekningsbidrag, resultat af primeer drift samt til sidst af virksomheden overskudsgrad.
Udviklingen i disse nggletal kan derfor danne baggrund for revisors historiske regnskabsanalyse i forhold til

virksomheden.

Figur 4.2, illustrerer fem ars udvikling i disse nggletal fra en fiktiv virksomhed.

Overskudsgrad
71.810|68.309 | 63.824 | 65.767 | 64.525 2*88?
30.178 | 28.806 | 24.459 | 26.595 | 24.503 400%
2,00%
5.371| 3.965| 3.504| 3.766| 3.601 0,00%
tDKK tDKK tDKK tDKK t.DKK
Figur 4.2: Eksempel pa historisk udvikling i nggletal, egen tilvirk.% 2017 2016 2015 2014 2013

Det ses i eksemplet, at virksomheden har haft en positiv udvikling hen over en arraekke set i forhold til
omsatningen. Virksomhedens omsaetning har veeret stgdt stigende igennem den analyserede periode, nar
der ses bort fra ar 2015. Revisor bgr igennem sin rolle som reviderende revisor have kendskab til elementer
i regnskabsaret 2015, som kan forklare udsvinget i omsaetningen i dette ar. Der kan vaere tale om forklaringer

som ligger bade eksternt og internt i virksomheden. En forklaring kunne veere, at virksomheden har haft en

% www.wikipedia.org, Dupont pyramiden, Link: https://da.wikipedia.org/wiki/Du_Pont-pyramiden (Sidst besggt 25-
09-2017)
% Egen tilvirkning
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periode med mindre ordretilgang grundet konkurrencesituationen pa markedet, eller at virksomheden har
mistet en selger i en periode af aret eller lignende. Det faglger af nggletallene "daekningsbidrag” og "resultat
af primeer drift”, at virksomhedens indtjening ma anses for stabil. Begge nggletal udvikler sig i takt med
omsaetningen, og der findes ikke store udsving i forholdet hertil. | eksemplet udvikler daekningsgraden® sig
fra 37,97 % i 2013 til 42,02 % i 2017. Udviklingen ma saledes anses for positiv dog stabil. Det er et sundt tegn
for en virksomheds udvikling i nggletallene for indtjeningsevnen. Ligeledes viser udviklingen i virksomhedens
overskudsgrad, at denne ligger stabilt. Denne er igen steerkt bundet op pa omsaetningen, og der er ingen
voldsomme udsving. Nggletallet signalerer igen stabil indtjening i virksomheden med en positiv tendens.
Overskudsgranen giver et billede af, hvor stor en del af virksomhedens omseetning der reelt bliver til
indtjening. Betragtningen af nggletallene giver et historisk billede samt et nutidsbillede af virksomhedens
indtjeningsevne. | eksemplet kan det ses, at virksomheden er i stand til at generere indtjening inden
generationsskiftet. Hvorledes virksomheden efterfglgende er i stand til at generere indtjening efter

generationsskiftet, ma revisor vurdere pa baggrund af virksomhedens opstillede budgetter.

4.1.3.2 Strategisk analyse
Som det fremgar af den teoretiske analyse ovenfor, sa vil en vurdering af virksomhedens indtjeningsevne i

fremtiden bunde i en kombination af den tidligere historiske analyse eventuelt indeholdende flere elementer
fra dupontpyramiden, en strategisk analyse samt en analyse af virksomhedens prognose for fremtiden efter
generationsskiftet. Et udsnit af den historiske analyse ses ovenfor. De tidligere udfyldte arbejdsdokumenter,
Bilag 1 - forstaelse af kunden, samt svarene som er fremkommet i forbindelse med den tidligere
behovsafdeekning som falge af udfyldelse af styringsveerktgjet i Bilag 4, bar danne baggrund for en strategisk
analyse, som belyser de strategiske styrker, svagheder, muligheder og trusler. Konklusionerne kan med fordel
indszettes i en SWOT analyse, som dokumentation for de strategiske overvejelser og konklusioner. Figur 4.3

illustrerer en model af SWOT-analysens opstilling:

% Daekningsgrad = Daekningsbidrag/omszetning
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Interme forhold

Staerke sider (Strengths) Swage sider (Weaknessas)

Eksterne forhold
Muligheder (Opportunitias) Trusler (Threats)

Figur 4.3: SWOT-analyse som konklusion pa strategiske overvejelser, www.toolbox.systime.dk®’

4.1.3.3 Assistance med prognose
Analysen af de fremtidige indtjeningsmuligheder tager sit udgangspunkt i en prognose for virksomhedens

fremtidige indtjening. Det er som udgangspunkt virksomhedens egen gkonomiafdeling, som varetager
opstillingen af sddanne prognoser, og denne funktion, som har ansvaret for udarbejdelsen. Dette sker med
baggrund i det faktum, at virksomhedens egen gkonomifunktion eller endog ejerlederen selv har den bedste
fornemmelse af, hvorledes virksomhedens fremtidige indtjening ser ud. | praksis kan virksomhedens
gkonomifunktion stade pa udfordringer omkring udarbejdelse af en sddan prognose. Revisor kan i sddanne
tilfeelde yde assistance hermed. Revisor har ikke noget fagligt grundlag for vurderingen af virksomhedens
fremtidige indtjeningsevne, og derfor kan denne udelukkende assistere med mekanisk assistance omkring
opgaven. Revisor skal dog uafhaengig af assistancens karakter opna et tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis

for falgende forhold:

At klientens mest sandsynlige skan over forudseetningerne, som prognosen hviler pa, er realistiske
At eventuelle hypotetiske forudseetningen er i overensstemmelse med formalet med prognosen

At budgettet er behgrigt udarbejdet pa baggrund af forudsaetningerne

At prognosen er praesenteret behgrigt

At alle vaesentlige forudsaetninger er tilstraekkeligt oplyst i prognosen

At der er sammenhaeng mellem anvendt regnskabspraksis i prognosen og anvendt regnskabspraksis

i de historiske regnskaber®®

Ovenstaende fremgar af ISAE 3400 DKK som anvendes i det tilfeelde, hvor revisor afgiver en erklaering om

undersggelse af fremadrettede finansielle oplysninger, som det er tilfeeldet ved en prognose. | forbindelse

www.toolbox.systime.dk, SWOT-analyse, Link:

https://toolbox.systime.dk/fileadmin/_processed /9/2/csm_ny_swot-opstilling_01_465ffebd5e.png(sidst besagt 30-
09-2017)

% Fiichsel, Kim et al. (2015), Revisor, regulering & rapportering, 3. udgave Karnov Group, p. 301
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med assistance med opstilling af en prognose, sa vil revisor i alle tilfeelde afgive en sadan erkleering. Dette er
for at dokumentere overfor savel virksomheden, som skal anvende dette internt som eksternt overfor
tredjemand eksempel som en del af salgsmaterialet for en virksomhed, at revisor har undersggt ovenstaende

relevante forhold i forhold til prognosen.

Nar revisor afgiver en ISAE 3400 DK erklzering, sa indeholder denne reelt set to niveauer af sikkerhed. Revisor
kan ikke konkludere pa, hvorvidt den opsatte prognose er mulig for virksomheden at leve op til. Derfor
indeholder erklaeringen en negativ konklusion om, hvorvidt forudsaetningerne giver et rimeligt grundlag for
prognosens oplysninger. Revisor kan dog erkleere sig med hgj grad af sikkerhed omkring, hvorvidt de
fremadrettede oplysninger er behgrigt udarbejdet pa grundlag af de opstillede forudseetninger.®® Hermed
menes, at revisor kan forholde sig til forudseaetningerne, og hvorvidt disse er i overensstemmelse med de
fremkomne resultater i prognosen. Hvorvidt virksomheden er i stand til at leve op til prognosen, kan revisor
ikke udtrykke sikkerhed omkring. Revisor skal, som det fremgar tidligere, overveje, hvorvidt denne kan
patage sig opgaven. Accept af opgaven er behandlet tidligere i analysen. Safremt revisor allerede i forbindelse
med prognoseudarbejdelsen finder, at forudseetningerne er klart urealistiske ud fra en betragtning af den
historiske og den strategiske analyse sammenholdt med forstaelsen af den virksomhed, som skal
generationsskiftes, sa skal revisor genoverveje opgaveaccepten og i veerste fald fratraeede opgaven. Dette sker
som falge af en kompromittering af revisors professionelle adfeerd og forngden omhu. Revisor skal i

forbindelse med erklzeringsydelsen pa prognosen serligt overveje:

Risikoen for vaesentlig fejlinformation
Ledelsens kompetence vedrgrende udarbejdelse af budgetter
| hvilken grad budgettet er pavirket af ledelsens vurderinger

Tilstreekkeligheden og troveerdigheden af de underliggende data*®.

Idet der afgives en erkleaering pa prognosen, som er afgivet med delvis sikkerhed, og idet denne forventes
ikke udelukkende at veere til hvervgivers egent brug, sa reguleres erkleeringsafgivelsen af revisorloven. Derfor
bliver uafhaengighedsspgrgsmalet aktuelt. Revisor bar derfor overveje sin uafhaengighed og opgavens
varetagelse i forhold til revisors gvrige roller. Revisor fungerer som erkleeringsafgiver pa virksomhedens
regnskab, og udtrykker hgj grad af sikkerhed for dettes retvisende billede. Revisor fungerer endvidere som
radgiver i den indledende proces. Revisors erklaering pa prognosen anses ikke for at pavirke virksomhedens
regnskab, hvorfor der ikke opstar trusler mod revisors uafhaengighed her overfor. Revisors rolle som radgiver

i processen pavirker som udgangspunkt ikke erkleeringsafgivelsen efter ISAE 3400. Revisor radgiver som

9 Fichsel, Kim et al. (2015), Revisor, regulering & rapportering, 3. udgave Karnov Group, p. 302
100 Fiichsel, Kim et al. (2015), Revisor, regulering & rapportering, 3. udgave Karnov Group, p. 303
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udgangspunkt ikke omkring prognosen direkte eller omkring forhold, som har indflydelse herpa. Der kan dog
opsta en grazone, hvor revisor deltager i beslutninger omkring prognoseforudsaetningerne i forbindelse med
sin assistance hermed. Det er vigtigt, at revisor ikke indgar i beslutningsprocesser omkring
prognoseforudsaetninger eller lignende i forbindelse med udarbejdelsen, og at dennes assistance hermed
udelukkende er af mekanisk art, for at revisor kan afgive erkleeringen. Det kan veere tilradeligt, at revisor
etablerer sikkerhedsforanstaltninger, sa som at det er en anden medarbejder, som yder assistancen med
prognoseudarbejdelsen. Revisor skal dokumentere alle sine overvejelser og konklusioner i forbindelse med
processen. Et eksempel pa arbejdspapirer til dokumentation for ISAE 3400 DK erkleering er vedlagt som bilag

5.

Ovenstaende materiale, som revisor anvender i sin dokumentation, har til formal at skabe klarhed omkring,
hvilke radgivningsemner der er relevante i den indledende fase samt i de efterfglgende faser. Revisor kan pa
baggrund heraf udveelge de teoretiske aspekter fra den teoretiske gennemgang ovenfor, som denne finder
relevante i forhold til de fremkomne konklusioner. Hvis eksempelvis ejerlederen har oplyst, at denne ikke har
nogen neartstaende, som kan eller vil overtage virksomheden, er det ikke ngdvendigt, at radgive omkring
mulighederne herfor, da dette ikke vil vaere relevant. Det skal dog bemaerkes, at der er tale om en positiv
afgraensning, hvor de teoretiske radgivningselementer kan sorteres fra, hvis dette ikke vurderes relevant i
den pageeldende sag. En frasortering skal dog veere velbegrundet. Den teoretiske gennemgang kan anvendes
som et katalog til udarbejdelse af et indledende oplaeg. En opremsning af de omrader som der radgives om,
ma anses for tilstraekkelig dokumentation i forhold til revisors praktiske opgave hermed. Bilag 6 viser et

eksempel pa et sadan dokument.

4.1.4 Delkonklusion — revisors praktiske rolle i de indledende overvejelser
Revisor er i forbindelse med sit arbejde underlagt de etiske retningslinjer for revisorer. Det geelder allerede

fra indledningen af radgivningsopgaven omkring generationsskiftet. De etiske regler fastslar, at revisor skal
forholde sig til svel kunde- som opgaveaccept. Revisor skal saledes skaffe oplysninger omkring kunden og
radgivningsopgaven pa et acceptabelt niveau, sa denne kan konkludere, hvorvidt accepten heraf vil pavirke
revisors etiske grundleeggende principper omkring integritet, objektivitet, professionel kompetence og
forngden omhu, fortrolighed og professionel adfzerd. Ud over kunde- og opgaveaccept, sa er det vaesentligt,
at revisor udarbejder et aftalegrundlag for varetagelsen af opgaven. Aftalebrevet regulerer sammen med de
etiske retningslinjer og med god skik radgivningsopgavens varetagelse. Revisor er som radgiver ikke underlagt
anden regulerende lovgivning, hvorfor aftalebrevet bliver essentielt. Nar revisor har varetaget de
ovenstaende formalia, s& kommer den endelige radgivningsopgave i spil, hvor revisor har til opgave, at
varetage en behovsafdeekning af kunden og dennes muligheder for generationsskifte ud fra de gnsker og

behov, som denne besidder. Analysen heraf tager udgangspunkt i kundekendskabet, en behovsafdeekning
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samt i en analyse af selskabets gkonomisk og strategiske forhold ud fra et historisk og fremtidigt perspektiv.
Analysen har til formal at danne grundlag for vurderingen af en prognose, som afgar, hvorvidt virksomheden
er egnet til generationsskifte og i sa fald hvordan. Revisor afgiver en ISAE 3400 erkleering pa prognosen med
2 niveauer af sikkerhed, hvorfor denne er underlagt revisorloven ved denne erklaringsafgivelse. Revisor
fungerer derfor som offentlighedens tillidsrepraesentant i den forbindelse. Revisors erkleeringsafgivelse pa
prognosen vurderes ikke at pavirke revisors senere erklaeringsafgivelse pa selskabets regnskab, da prognosen
ikke har nogen indflydelse herpa. Revisors radgivende rolle kan dog give anledning til trusler omkring
egenkontrol og dermed selvrevision, hvis revisor radgiver i en sadan grad, at denne indgar i
beslutningstagningen omkring eksempelvis prognosens forudsaetninger eller omkring gvrige sken i

prognosen. Sikkerhedsforanstaltninger bar iveerkseattes for at undga denne situation.

4.2 Analyse af revisors praktiske rolle ved identifikation af salgsmuligheder
Som en naturlig forleengelse af revisors oplysende rolle i forbindelse med radgivningen indenfor de
indledende overvejelser og det kendskab, som revisor opnar til ejerlederens gnsker og behov i dette stadie,

sa kan denne radgive ejerlederen om de muligheder, som virksomheden har indenfor salgsmuligheder.

4.2.1 Radgivning omkring muligheder ud fra behovsanalyse
Ejerlederen oplyser i styringsveerktajet, som er vedlagt som bilag 4, hvorvidt denne ser virksomhedens

salgsmuligheder, og hvilke fglelser denne har omkring de enkelte muligheder. Som det fremgar af
teoriafsnittet, sa kan ejerlederen generationsskifte indenfor familien eller til en ekstern part pa forskellig vis.
Safremt begge muligheder foreligger for den pagaeldende virksomhed, sa er det revisors opgave at afdaekke,
hvilken lgsning der er mest hensigtsmaessig set ud fra virksomhedens perspektiv. Revisor skal saledes
informere ejerlederen om de enkelte muligheders fordele og ulemper set ud fra virksomhedens perspektiv.
Det kan saledes veere, at ejerlederen besidder muligheden for at generationsskifte indenfor familien, men at
denne ikke er den mest optimale for virksomheden nar fordele og ulemper for denne mulighed vaegtes op
imod g@vrige muligheders. | figur 4.4 er vist et skema, som kan anvendes til at overskueliggare
salgsmulighedernes fordele og ulemper overfor hinanden. Skemaet er udfyldt med eksempler pa de fordele
og ulemper, som de enkelte kabergrupper kan medfare ud fra en betragtning af de teoretiske gennemgange

ovenfor.



Fordele

Ulemper

Salg til nzertstaende

Falelser omkring, at
virksomheden bliver i
familien — livsveerket
gives videre

Mulighed for at adskille
gkonomisk og
ledelsesmaessig ejerskab
Attraktive muligheder for
overdragelse — handel og
gave

Valg af kgber ud fra egne
gnsker frem for dennes
gnsker eller evner
Hensynet til flere
arvinger

Familiemaessige
stridigheder under
generationsskiftet kan fa
forretningsmaessig
pavirkning

Salg til eksterne industrielle
kabere

Mulighed for fusion
Mulighed for hurtig
vaekst

Mulighed for at opna en
god pris safremt der er
konkurrence om
virksomheden

Salg udlgser altid
avancebeskatning
Veerdi kan reduceres af
afhaengighedsfaktoren
Falelser omkring salg til
konkurrenter

Falelser omkring salg til
kunder eller
leverandarer

Salg til eksterne finansielle
kabere

Mulighed for hurtig exit

Salg udlgser altid
avancebeskatning
Veerdi kan reduceres af
afhaengighedsfaktoren
Falelser omkring
kaberens hensigt med
virksomheden
Motiveres af lav pris og
hajt profit

Salg til eksterne arbejdende
kunder

Mulighed for at praege
kegberen

Salg udlgser altid
avancebeskatning
Veerdi kan reduceres af
afhaengighedsfaktoren
Begraensede
finansieringskilder

Figur 4.4: Eksempel pa skema til opgarelse af fordele og ulemper ved forskellige salgsmuligheder, egen

tilvirkning.1%!

Revisor kan igen anvende skemaet i bilag 6 med baggrund i de konklusioner, som er draget i det indledende

stadie i forhold til den udfyldte behovsafdaekning i bilag 4. Igen kan skemaet i samspil med den teoretiske

gennemgang anses for et katalog, hvor revisor positivt kan fravige de forhold, som ikke er relevante for den

pageaeldende virksomhed. Udfyldelsen af skemaet illustreret i figur 4.4 kan anses for dokumentation af
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baggrund for valgene som treeffes i bilag 6. Det er dog altid veesentligt, at revisor klarger de enkelte

kabergruppers motiver for kebet overfor ejerlederen, for at denne kan vurdere disse som salgsmuligheder.

4.2.2 Revisors rolle i forbindelse med fusion
| forbindelse med den teoretiske gennemgang af de enkelte salgsmuligheder gennemgas endvidere

muligheden for indgaelse i en fusion. Muligheden daekker ikke over en salgsmulighed, men naermere over en
sammensmeltning af virksomheden med en anden. De to former for fusion er gennemgaet i afsnit 3.2.3.
Safremt fusion anses som en mulighed, eksempelvis i det tilfeelde hvor en konkurrerende virksomhed gnsker
at indga en uegentlig fusion med den generationsskiftende virksomhed, sdledes af denne oplgses ved
overdragelse af aktiver og forpligtigelser som en helhed, sa opnar revisor nogle konkrete opgaver, som skal
dokumenteres sarskilt. Det er veesentligt at pointere, at arbejdet som skal udfgres i forbindelse med
fusionen, ikke forekommer i forbindelse med identifikationen af salgsmulighederne, men at dette farst bliver
aktuelt nar, og hvis fusion med en konkret virksomhed anses for den optimale Igsning, og begge parter er
enige indbyrdes om fusionens forhold. Revisors direkte arbejde med fusion vil derfor ikke blive gennemgaet
i dette afsnit. Fraveelgelsen af den praktiske analyse i forhold til en fusion skyldes endvidere, at revisors
arbejde i forbindelse med en fusion er direkte sammenligneligt med revisors arbejde i forbindelse med en
spaltning, hvorfor gennemgangen heraf anses for tilstraekkeligt. Det skal blot naevnes i dette afsnit, at
dokumenter som skal udarbejdes af revisor i forbindelse med en fusion savel som i forbindelse med en
spaltning anses for identiske og revisors overvejelser i den forbindelse samt problemstillinger heromkring
anses for direkte sammenlignelige blot med hjemmel i andre paragraffer, som det fremgar af den teoretiske

gennemgang. Revisors praktiske rolle i forbindelse med en spaltning er analyseret nedenfor.

4.2.3 Delkonklusion — revisors praktiske rolle ved identifikation af salgsmuligheder
Det fglger af ovenstaende analytiske argumentation, at revisors rolle i forbindelse med identifikation af

salgsmuligheder ligesom i forbindelse med de indledende overvejelser ma anses for radgivende. Revisor har
til opgave, ud fra en behovsafdaekning af ejerlederens gnsker og konklusioner, at identificere de
salgsmuligheder, som ma anses for relevante i forhold til den pageeldende virksomhed. Revisor har efter
denne identifikation til formal, at radgive omkring de fordele og ulemper, som findes i forhold til de enkelte
salgsmuligheder. Revisor ma igen ikke deltage i beslutningsprocessen, men denne ma udelukkende fungere

oplysende. Igen er de etiske grundprincipper retningsskabende.

4.3 Analyse af revisors praktiske rolle i forbindelse med salgsmodning
Den teoretiske analyse af revisors rolle i forhold til generationsskiftets naeste fase vedrerer virksomhedens
tiltag til salgsmodning af virksomheden. Det fremgar at salgsmodningen har til formal, at ege de enkelte

kaberes motivation for kebet og dermed gge veaerdien af den pageeldende virksomhed. Der er i den teoretiske



analyse lokaliseret, hvilke former for salgsmodning der anses for de mest geengse ud fra en organisatorisk og
finansiel vinkel. Nedenfor er revisors praktiske rolle gennemgaet for de enkelte tiltag. Igen er det
udelukkende ngdvendigt for revisor at forholde sig til disse i de tilfeelde, hvor de anses for relevante ud fra
de indledende analysers konklusioner. Den teoretiske analyse skal igen ses som et radgivningskatalog, som
revisor kan radgive ud fra, omkring relevante tiltag. Hvilke tiltag der anses for relevante, og hvorfor bar
fremga af revisors dokumentation af opgaven. Et eksempel pa et sadan arbejdsdokument kan ses i bilag 7.
Det kan ses, at arbejdsdokumentet ikke alene beskeeftiger sig med de finansielle og de juridiske tiltag som
fremgar af kapitel 3.4 omkring salgsmodning men ligeledes en optimering af forholdende omkring
virksomhedens valuedrivers, som er gennemgaet i forbindelse med afsnit 3.4.1. Optimering af de enkelte

valuedrivers bar endvidere draftes med ledelsen som en del af god kunderadgivning.

4.3.1 Revisors praktiske rolle i forbindelse med kapitalnedseettelse
Den teoretiske analyse illustrerer, at en kapitalnedszettelse kan vere fordelagtig for at slanke balancen i

forbindelse med forberedelserne til et kommende generationsskifte. En metode til at slanke balancen er via
en kapitalnedszettelse. Som det fremgar af den gennemgaede teori, sa findes der to muligheder for

kapitalnedsaettelse:

Kapitalnedsattelse med udlodning af likvider til kapitalejerne

Kapitalnedsaettelse med udlodning af andre veerdier end kontanter.
Revisors arbejde i forbindelse med de to former for kapitalnedseettelse afviger fra hinanden.

4.3.1.1 Kapitalnedseettelse med udlodning i likvider
En kapitalnedseettelse med udlodning af likvider til falge er den for revisoren mest simple metode til

gennemfarslen af en kapitalnedseettelse. Safremt kapitalnedseettelsen sker i forbindelse med den arlige
generalforsamling, sa anses processen for mest ligetil. | dette tilfeelde skal beslutningen blot traeffes pa
generalforsamlingen med vedtaegtsaendringer og relevante indberetninger til falge. Processen bliver straks
mere omfattende, hvis der er tale om en kapitalnedsaettelse, som finder sted pa en ekstraordinzer
generalforsamling. Alene processen ved kapitalnedseettelse i forbindelse med en ekstraordinger
generalforsamling vil blive gennemgaet med henblik pa fastleeggelsen af revisors praktiske rolle, idet denne
tilsvarer rollen i forbindelse med kapitalnedszettelse vedtaget pa den ordinaere generalforsamling blot med
flere tilleegshandlinger. Det fremgar, at der i forbindelse med vedtagelsen af en kapitalnedsaettelse pa en

ekstraordinaer generalforsamling skal foreligge felgende dokumenter:

Den seneste godkendte arsrapport
Beretning fra selskabets centrale ledelse omkring indtradte begivenheder, indtradt siden aflaeeggelsen

af den seneste arsrapport, som kan have indflydelse pa selskabets finansielle stilling.



Revisorerklgering omkring ledelsens beretning.

Det kan ses, at revisor besidder en rolle som erkleeringsafgiver i forbindelse med kapitalnedseettelsen. Revisor
skal afgive en erklaering om den centrale ledelses beretning. Erkleeringen har til formal at skabe det ideelle
beslutningsgrundlag for generalforsamlingen for at treeffe de for selskabets mest optimale beslutninger. Der
er ikke krav om, at revisor afgiver en erkleering med hgj grad af sikkerhed, idet revisor neermere udtaler sig
om ledelsens beretning. Der er derfor tale om en erklaering med begraenset grad af sikkerhed, udarbejdet
efter ISAE 3000. (Historiske finansielle oplysninger) En erklaering med begraenset sikkerhed laegger op til en
negativt formuleret konklusion — "vi er ikke blevet bekendt med forhold, der giver os grund til at tvivle” frem
for en positivt formuleret konklusion, som understreger at der ikke er fejl. Revisor erkleerer sig udelukkende
om de gkonomiske forhold i beretningen, hvorfor det er vigtigt, at erkleeringen ger dette klart. Udtalelsen er
pa trods af, at beretningen ligeledes bar indeholde oplysninger af relevans indenfor omrader som: aendringer
i prisudviklingen, markedsforhold og lignende. Altsa forhold som pa sigt kan fa en betydning for selskabets
gkonomiske stilling.

Idet revisor afgiver en erkleering med sikkerhed, sa er denne underlagt RL, hvorfor denne skal erkleeringen

skal afgives med baggrund i RL § 1 stk. 2.

Opgaveaccept
Idet revisor afgiver en erkleering med sikkerhed, sa underlaegges denne ikke alene revisorloven, men ligeledes

de etiske regler for revisorer. Revisor skal derfor tage stilling til opgaveaccepten. Bilag 2 illustrerer en sadan
opgaveaccept i forbindelse med accept af opgaven omkring generationsskiftet, og revisor bar i forbindelse
med udferslen af sin opgave med kapitalnedseettelsen enten opdatere den tidligere udarbejdede
opgaveaccept (bilag 2) med accept af opgaven omkring kapitalnedseettelse eller denne kan i sine
arbejdspapirer udarbejde et tillaeg hertil, som be- eller afkraefter accepten af denne opgave ud fra de samme
betragtninger, som tidligere er omtalt. Endvidere er det ngdvendigt, at revisor og kunden har
aftalegrundlaget pa plads. Dermed er det igen ngdvendigt, at tilpasse aftalebrevet, som er udarbejdet i bilag
3 eller at udarbejde et tillaeg hertil. Det er opgaveskriverens opfattelse, at det udarbejdede aftalebrev i bilag

3 i denne situation ma anses som tilstraekkeligt.

Planleegning
Det folger af revisorloven og de etiske retningslinjer, at revisor ved udarbejdelsen af en erkleering, skal

planlzegge sin arbejdsopgave. Dette sker for at kunne gennemarbejde opgaven pa en sa effektiv og
professionel made som muligt.1%? Planlaegningen af revisoropgaven bgr indeholde en beskrivelse af opgavens

omfang, den tidsmaessige placering af opgaven, arten af handlinger og handlingernes omfang, godkendelse

102 Revisorlovens § 16 og ISAE 3000



af kriterierne for opgaven, overvejelser omkring veesentlighed ved udferelsen, overvejelser omkring
vaesentlig fejlinformation, forstaelse af erkleeringsemnet, spargsmal til relevante parter og afklaring med

eksterne parter. Planlsegningen bgr findes, som en del af revisors arbejdspapirer.

Udfgrelse
| forlengelse af dokumentation for planlaegningen, hvor ovenstaende elementer behandles, sa skal revisor

som en naturlig felge af sit arbejde ligeledes dokumentere udferslen af dette. Revisor skal under udfgrslen
af sit arbejde ifglge revisorloven og de etiske retningslinjer udvise “professionel skepsis og forngden omhu”.
Det betyder, at revisor skal sikre sig, at det revisionsbevis, som denne opnar i forbindelse med udfarslen af
opgaven er tilstreekkeligt og egnet til at afdeekke konklusionen. Samtidig skal revisor forholde sig kritisk til de
oplysninger, som denne modtager, og stille spargsmalstegn ved aegtheden og rimeligheden heraf safremt
oplysningerne giver anledning hertil. Safremt revisor vurderer, at revisionsbeviset ikke er tilstraekkeligt ma
denne indsamle den passende maengde bevis, som kan reducere opgaverisikoen til et acceptabelt niveau ud
fra erklaeringen. Betegnelsen egnet revisionsbevis daekker over et revisionshevis som ma anses som relevant
og palideligt.

Konklusion

Efter planlaegning, udfgrelse og dokumentation af revisors arbejde, sa er det muligt for denne, at udtrykke
en konklusion omkring opgaven. Et eksempel pa arbejdspapirer til brug for erkleeringsafgivelsen i forbindelse
med udtalelse om ledelsens beretning i forbindelse med en kapitalnedszaettelse, findes i bilag 8. Revisor kan i
visse tilfzelde foresta de ngdvendige indberetninger pa kundens vegne, hvilket kan give anledning til afsnittet

omkring gvrige forhold i arbejdspapirerne bilag 8.

4.3.1.2 Kapitalnedseettelse ved udlodning af andre veerdier end kontanter
Ovenstaende praktiske rolle vil altid tilfalde revisor safremt kapitalnedsettelsen sker pa en ekstraordineer

generalforsamling. Dette geelder hvad enten udlodningen sker i kontanter eller i andre veerdier. | forbindelse
med et generationsskifte vil ovenstaende scenarie veere det mest oplagte, men i et taenkt eksempel kunne
udlodningen ligeledes ske i aktiver sa som veerdipapirer eller lignende. Safremt udlodningen sker i andre
veerdier end kontanter, medfarer det yderligere forpligtelser for revisor. Revisor skal i dette tilfeelde ikke
alene bidrage med en eventuel erklering omkring ledelsens beretning, men ligeledes med en
vurderingsberetning vedrgrende det eller de udloddede aktiver. Vurderingsberetningen har til formal, at
angive, at kapitalnedsaettelsen pa beslutningstidspunktet mindst svarer til den ansatte veerdi af de aktiver
som udloddes.'®® Vurderingsberetningen kan undlades, safremt de udloddede aktiver tilhgrer kategorien

praesenteret i SL § 38 stk. 1:
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"Aktiver og forpligtelser (nettoaktiver), som er malt til dagsveerdi og praesenteret individuelt i et ars- eller
koncernregnskab for det forudgdende regnskabsar. Ars- eller koncernregnskabet skal veere udarbejdet i

overensstemmelse med bestemmelserne i arsregnskabsloven eller de internationale regnskabsstandarder.”%
eller safremt der er tale om veerdipapirer, som handles pa et reguleret marked.

Det er dog en betingelse for at undga vurderingsberetningen, at ledelsen afgiver en erklaering med baggrund
i SL § 38 stk. 2. Ledelseserkleeringen skal indeholde de samme oplysninger som en alternativ

vurderingsberetning:

En beskrivelse af aktiver og forpligtelser (nettoaktiver) og disses veerdier,

Oplysning om den anvendte fremgangsmade ved vurderingen,

En udtalelse om, at de angivne vaerdier mindst svarer til veerdien af og i givet fald overkursen for de
kapitalandele, der skal udstedes som vederlag, og

En udtalelse om, at der ikke er opstaet nye omsteendigheder, der har betydning for den oprindelige

vurdering.1%

Safremt vurderingsberetningen ikke kan eller vil fraveelges, sa skal revisor afgive denne. Dette sker med
baggrund i ovenstaende punkter. Revisor afgiver igen en ISAE 3000 erkleering. Denne gang dog med hgj grad
af sikkerhed. De samme retningslinjer for afgivelsen af erklaeringen er geeldende som tidligere omtalt, hvorfor
arbejdsdokument Bilag 8 kan anvendes dog med tilleeg af de i Bilag 9 listede handlinger og tekster. Bilag 9
viser et tilleeg til arbejdsdokumentet som ligger til grund for revisors dokumentation ved afgivelse af
erkleeringer i forbindelse med kapitalnedseaettelse med udlodning til kapitalejerne i andre verdier end
kontanter. Som det fremgar, sa bar revisor i forbindelse med udarbejdelse af vurderingsberetningen farst og
fremmest identificere de aktiver og eventuelle forpligtelser, som udloddes. Disse bgr beskrives og en
veerdianseettelse indhentes. Oftest indhentes en sadan fra ledelsens vurderinger, en ekstern vurderingsmand
eller lignende. Revisor tager herefter stilling til, hvorledes de enkelte aktiver er malt og vurderet, og oplyser
om dette i beretningen. Revisor patager sig i forleengelse heraf en vurdering af, om den anvendte
veerdiansaettelse og metoden hertil ma anses for rimelig og tilstraekkelig. Herefter udtrykker revisor en
konklusion heromkring. Revisor skal saledes igen under udfarslen opnd et tilstraekkeligt og egnet
revisionsbevis for vurderingen af de enkelte aktiver og forpligtelser. Det er dog ogsa ngdvendigt, at revisor
vurderer veerdierne i forhold til eventuelle efterfalgende begivenheder. Safremt en ejendom er udloddet, og

denne pa tidspunktet for vurderingen er veerdiansat til t.DKK 5.000 men efterfglgende solgt for t.DKK 3.000,
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sa indikerer dette fejl i veerdianseettelsen og grundlaget hertil. Revisor bar i dette tilfeelde reagere herpa.
Hvordan revisor kan opna et tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis afhanger af de handlinger, som denne
udfgrer under revisionen. Bilag 9 viser eksempler herpa. Revisors arbejdshandlinger har til formal at

konkluderes, hvorvidt det udloddede belgb mindst svarer til veerdien af de aktier, som er udloddet.

4.3.2 Revisors praktiske rolle i forbindelse med udbytteudlodning
Som det fremgar af teorien, sa er kapitalnedszettelse ikke den eneste mulighed for udlodning til kapitalejere.

Safremt udlodningen udelukkende skal ske indenfor de frie reserver, sa anses udbytteudlodning for en langt
mere simpel metode til at fa udlodningen igennem pa. Grunden hertil er, at modsat en kapitalnedszettelse,
sa bergres selskabets selskabskapital ikke, og derfor er der ingen aendringer i kreditorernes stilling, hvorfor

processen bliver kortere uden offentliggerelser i erhvervsstyrelsen og lignende.

4.3.2.1 Udlodning af udbytte pa den ordinzere generalforsamling
Som det fremgar af den teoretiske analyse af revisors rolle i forbindelse med udlodning af udbytte i

forbindelse med den ordinaere generalforsamling, sa besidder denne ikke ngdvendigvis yderligere roller ud
over det, som denne allerede har udarbejdet i forbindelse med erkleeringsafgivelse pa regnskabet. |
forbindelse med udarbejdelsen af revisionen pa arsrapporten sa har ledelsen foreslaet et udbytte, som
herefter godkendes pa generalforsamlingen. Et led i revisors arbejde i forbindelse med revisionen af
regnskabet er at tage stilling til, hvorvidt forslaget til udbytte ma anses som forsvarligt. Safremt revisor anser
forslaget som forsvarligt, sa kan denne afgive sin erkleering pa regnskabet med udgangspunkt i revisorloven
og ISA 700. Arbejdet med erkleeringsafgivelsen pa arsrapporten vil ikke blive behandlet neermere, da denne
ikke anses som en del af revisors arbejde i forbindelse med generationsskiftet, men narmere som en
tillegsrolle, som allerede eksisterede pa tidspunktet for accepten af opgaven herom. | forbindelse med
udlodning af det ordinare udbytte besidder revisor saledes ingen specifikke opgaver safremt udlodningen
sker i likvider. Revisor kan dog foresta indberetningen af udbyttet til skattemyndighederne pa kundens vegne.
Safremt dette er tilfeeldet, bar det omtales i et arbejdsnotat. Arbejdsnotatet kan veere simpelt udarbejdet
med en kort beskrivelse af opgaven, kundens accept heraf, dokumentation for udlodningen som eksempelvis
et generalforsamlingsreferat og dokumentation for indberetningen sa som en kvittering fra SKAT. | praksis vil

dokumentationen ofte findes i form af en mailkorrespondance mellem revisor og kunden.

Safremt udlodningen sker i andre veerdier end kontanter, sa kreever det, som det ligeledes er tilfeeldet ved
kapitalnedseettelsen, at der udarbejdes en vurderingsberetning fra revisors side. Igen er det ngdvendigt, at
udarbejde arbejdsdokumenter indeholdende opgaveaccept, planleegning, udferelse og konklusion. Idet
betingelserne for udarbejdelse af en vurderingsberetning efter SL § 185 og SL § 180 er overensstemmende,

sa vil revisors rolle i processen ikke blive gennemgaet igen, der henvises derimod til ovenstaende samt til



bilag 9 som et eksempel pa sadanne arbejdspapirer. Ogsa i forbindelse med udlodning af udbytte geaelder de

samme betingelser for fraveelgelse af vurderingsberetningen.

4.3.2.2 Udlodning af udbytte pa ekstraordineer generalforsamling.
Nar udlodningen af udbytte ikke sker pa den ordinzere generalforsamling i forbindelse med godkendelsen af

arsrapporten, sa kan der i visse tilfeelde tilkomme ekstra krav, som revisor skal varetage. Safremt der er tale
om udlodningen af et ekstraordinaert udbytte, og at udlodningen sker enten mere end 6 maneder efter
statusdagen for senest aflagte arsrapport, eller safremt ledelsen vurderer dette mest forsvarligt i forhold til
en vurdering af selskabets finansielle stilling, sa skal selskabet udarbejde en mellembalance til brug for
vurderingen af selskabets finansielle stilling pa tidspunktet, hvor vedtagelsen omkring den ekstraordinzere
udlodning sker. En sadan mellembalance skal gennemgas af revisor. Der findes ikke i selskabslovens § 183
stk. 4 krav til sikkerheden omkring den afgivne erklzering, hvorfor denne i de fleste tilfeelde udarbejdes efter
ISRE 2410. Erkleeringsstandarden ISRE 2410 behandler review af et perioderegnskab udfert af selskabets
uafhaengige revisor. Standarden tager saledes afseet i den situation, hvor revisor i forvejen afgiver erklering
om revision pa selskabets arsrapport. En reviewerklaering er ligesom ISAE 3000 en erklaering med begraenset
sikkerhed, hvorfor revisor ved erklgeringsafgivelsen udtrykker en negativt formuleret konklusion. Revisors
arbejde er dog grundet erkleeringens grad af sikkerhed reguleret af revisorlovgivningen, og revisor fungerer
saledes i situationen som offentlighedens tillidsrepraesentant, og skal leve op til uafheengighedsreglerne
omtalt i RL § 24 -26. Revisor fungerer derfor ikke som radgiver i forbindelse med afgivelse af erkleering pa en
mellembalance, men udelukkende som erkleeringsafgiver og herunder offentlighedens tillidsrepraesentant.
Grundet erkleeringens lighedspunkter med erkleeringen efter ISAE 3000, s& er revisors arbejde i de to
situationer sammenlignelige. Som det tidligere er omtalt, sa er revisors arbejde reguleret af De Etiske Regler
for revisorer. | forholdet til afgivelse af en reviewerklaering som ISRE 2410, sa er det faktorer som integritet,
objektivitet, faglig kompetence og forngden omhu, fortrolighed og professionel adfeerd, der bliver seerligt
relevant i forhold til revisors etik omkring erkleeringsafgivelsen. Erkleeringsstandarden burde afhjeelpe, at
revisor ikke lever op til god skik i forbindelse med afgivelsen af erkleeringen. Standarden beskriver, at revisor
i forbindelse med sin erkleeringsafgivelse ikke skal efterprgve den forelagte dokumentation, men revisor skal
stadig fremsta kritisk overfor det modtagne revisionsbevis. Den manglende efterprgvelse har saledes ikke
indflydelse pa det faktum, at revisor stadig skal opna tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis for at kunne afgive

sin konklusion med begraenset sikkerhed.

Opgaveaccept
Revisor skal, som det ligeledes tidligere er omtalt i forbindelse med modtagelsen af alle opgaver, acceptere

denne og udarbejde et skriftligt aftalegrundlag til reguleringen heraf. Opgaveaccepten omkring erklaeringer



med begraenset sikkerhed er gennemgaet i afsnit 4.3.1.1. Dette vil ikke blive bergrt yderligere, da der ikke er

forskelle til denne gennemgang.

Planleegning
Igen er det et krav ifglge standarden, at revisor planlaegger sit arbejde. Dette fglger ligeledes af revisorlovens

bestemmelser. Planleegningen har til formal, at dokumentere, at gennemgangen er sket effektivt og i
overensstemmelse med god skik.1% Planlaegningen af opgaven stiller naturlige krav til revisors forstaelse af
kunden, som kan dokumenteres igennem arbejdet med bilag 1 — se tidligere omtale. Dokumentet bgr blot
opdateres i forbindelse med erkleeringsafgivelsen. Igen er det forhold som opgavens omfang og den
tidsmaessige placering heraf, som skal dokumenteres i planleegningsfasen. Der findes ikke et specifikt krav til
udarbejdelsen af et planleegningsnotat, men et saddan kunne danne rammen om en tilstreekkelig
dokumentation, hvorfor dette anses som tilradeligt.

Udfarelse

Som det er beskrevet, sa tager en gennemgangserkleering udgangspunkt i forespgrgsler og analytiske
handlinger og ikke i efterprgvende handlinger. Det er derfor sjeeldent, at der indhentes steerke
revisionsbeviser fra ekstern part til dokumentationen af revisors arbejde. Kravene til dokumentationen af

revisors arbejde skal blot indeholde falgende:

Resultatet af de handlinger som er udfgrt — forespargsler og analyser
Betydelige forhold og faglige vurderinger og revisors konklusioner her omkring
Identifikation af den udfgrende og den kontrollerende revisor

Drgftelser med ledelsen og andre

Behandling af eventuel inkonsistens i oplysningerne. %7
Igen findes der en vis overensstemmelse med kravene til dokumentation af udfgrelsen efter ISAE 3000.

Konklusion
Konklusionen dannes pa baggrund af de ovenstaende handlinger og bygger pa konklusioner og vurderinger

af de foretagne forespgrgsler og analyser. Konklusionen udtrykkes ofte: Vi har udfert de planlagte
arbejdsopgaver med et tilfredsstillende resultat, og vi kan forsyne regnskabet med en erkleering uden

modifikationer og fremhaevelser af forhold” 1%

106 F{ichsel, Kim et al. (2015), Revisor, regulering & rapportering, 3. udgave Karnov Group, p. 269
107 Fiichsel, Kim et al. (2015), Revisor, regulering & rapportering, 3. udgave Karnov Group, p. 274
108 F{ichsel, Kim et al. (2015), Revisor, regulering & rapportering, 3. udgave Karnov Group, p. 276



Et eksempel pa arbejdspapirer til brug for erklaeringsafgivelse pad mellembalance findes i bilag 10. det

forudseettes at erklaeringen afgives efter ISRE 2410 jf. ovenfor.

Revisor kan i visse tilfeelde forestd mekanisk assistance i forbindelse med opstillingen af mellembalancen.
Dette kraever dog sikkerhedsforanstaltninger for at undga selvrevision. En sikkerhedsforanstaltning, som kan
begraense risikoen for selvrevision til et acceptabelt niveau bestar i at ledelsen i selskabet godkender alle

dispositioner i mellembalancen, og at der indhentes en ledelseserkleering herom.

4.3.3 Revisors praktiske rolle i forbindelse med spaltning
Safremt en spaltningssituation vurderes optimal for salgsmodningen af den generationsskiftende

virksomhed, sa iveaerkseettes en laengere proces, hvor revisor besidder mange forskellige roller. Dette er
allerede slaet fast i den teoretiske analyse af en spaltning. Hvad enten der er tale om en ophgrsspaltning eller
en grenspaltning, sa er den selskabsretslige proces overensstemmende, hvorfor ogsa revisors rolle i
processen analyseres under ét. Som det fremgar af den teoretiske analyse af spaltningsprocessen, sa findes
der jf. SL § 256 op imod ti dokumenter, som skal udarbejdes. | figur 4.5 er listet de pageeldende dokumenter,

og hvem der ma anses som ansvarlig herfor som udgangspunkt.

Dokument Ansvarlig
Generalforsamlings-/beslutningsreferat, hvor spaltningen besluttes Advokat/kunden
Spaltningsplan Advokat
Spaltningsredegarelse Advokat
Mellembalance Revisor
Regnskabserkleering til mellembalance Revisor
Vurderingsberetning Revisor
Vurderingsmandsudtalelse om den pateenkte spaltning, herunder en Revisor
evt. spaltningsplan

Vurderingsmandserklaering om kreditorernes stilling Revisor
Vedtaegter og ejerbog Advokat

Figur 4.5: Praktiske dokumenter i spaltningsprocessen, egen tilvirkning med inspiration fra Beierholm

paradigme®

109 Egen tilvirkning med inspiration fra Beierholm paradigme omkring spaltningsprocessen



Det kan ses af dokumentoversigten, at revisor er ansvarlig for udarbejdelsen af en stor del, hvorfor denne
varetager flere roller i processen. Der ggres opmaerksom pa, at flere af dokumenterne kan fraveelges.
Betingelserne herfor er gennemgaet i den teoretiske analyse, hvorfor disse ikke vil blive gennemgaet igen.

Det forudseettes i den praktiske analyse, at alle dokumenter udarbejdes.

4.3.3.1 Mellembalance eller spaltningsregnskab
Revisor forestar udarbejdelsen af en mellembalance eller alternativt et spaltningsregnskab. Denne

mellembalance skal pategnes med en revisionspategning, som udarbejdes efter ISA 700 eller 805.
Regnskabsstandarden ISA 700 er regulerende i forhold til revision pa hele regnskaber, mens ISA 805 regulerer
revisionen pa brudstykker af et regnskab. Revisors arbejde ud fra de to standarder er enslydende, hvorfor de

gennemgas under ét.

Som det er konkluderet i SL § 257 stk. 1, sa skal mellembalancen eller alternativt det udarbejdede
spaltningsregnskab revideres af revisor. Nar der er tale om en revision, sa afgiver revisor en erkleering
indeholdende en konklusion med hgj grad af sikkerhed. Nar erkleeringen afgives med hgj grad af sikkerhed,
s& medfarer dette en positiv konklusion fra revisor omkring regnskabet eller regnskabsuddraget. | en positiv

formuleret konklusion skriver revisor:

"Det er vores opfattelse, at mellembalancen for perioden i al vaesentlighed er udarbejdet i overensstemmelse

med ...”110

Revisor siger dermed, at regnskabet eller mellembalancen giver et retvisende billede af selskabets aktiver,

passiver og eventuelle finansielle stilling.

Idet der ligeledes i dette tilfeelde udarbejdes en erklaering med sikkerhed, sa er revisor underlagt revisorloven
jf. RL 8§ 1 stk. 2. Det betyder, at revisor igen skal overveje sin uafhaengighed efter RL § 24, og igen er det
ngdvendigt, at revisor dokumenterer sit arbejde ud fra en vurdering af, hvorvidt en kunde-opgaveaccept er
mulig, en effektiv planleegning, udfarelsen og en konklusion. De enkelte punkter er gennemgaet ovenfor i
forbindelse med erklzeringsafgivelsen pa mellembalancen til brug for ekstraordinzer udlodning af udbytte
udarbejdet efter ISRE 2410. Erklaeringen som blev afgivet i denne situation var dog afgivet med begreenset
grad af sikkerhed, hvorfor det er nadvendigt, at revisor eendrer kriterierne for udferelsen af opgaven for at
gere det muligt, at opna en hgj grad af sikkerhed for, at regnskabet/mellembalancen udviser et retvisende
billede af selskabet. For at det er muligt, at opna en hgj grad af sikkerhed for erkleeringsafgivelsen, sa er

analytiske handlinger og forespargsler ikke tilstreekkelige som arbejdshandlinger. Revisor skal endvidere

110 yddrag fra erkleering efter ISA 805



foretage efterpravelser. Det medfgarer, at revisor indhenter staerke eksterne revisionsbeviser, som kan danne

baggrunden for et tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis. Eksempler pa sadanne kunne veere:

Engagementsforespgrgsel fra pengeinstitut

Tingbogsoplysninger, personbogsoplysning eller bilbogsoplysninger
Saldomeddelelser fra debitorer

Kontoudtog fra kreditorer

Bekreeftelse af eksterne lagerbeholdninger

Advokatbrev

Deltagelse i fysisk lageropteelling og efterfelgende priseftervisning

Der stilles saledes ggede krav til udfarelsen af revisionsopgaven nar der er tale om en erkleering med hgj grad
af sikkerhed, frem for en begraenset. De ekstra arbejdshandlinger skal behandles i revisors arbejdspapirer. Et

eksempel pa sadanne arbejdspapirer til brug i den samlede spaltningsproces findes i bilag 11.

Som det fremgar af dokumentoversigten i Figur 4.5, sa kan revisor ligeledes veere ansvarlig for udarbejdelsen
af selve mellembalancen. Det er dog vigtigt, at revisor udelukkende bidrager med opstillingen heraf eller
anden assistance af udelukkende mekanisk art, da denne ellers ville kunne blive pavirket af trusler mod sin
uafhaengighed. Det kunne ske i den situation, hvor revisor har indflydelse pa de regnskabsmaessige skan eller
lignende i mellembalancen, og derefter skal afgive erkleering om dette skens retvisende billede. Der
forekommer i denne situation en trussel omkring selvrevision. Der skal udarbejdes en mellembalance for
hver af de modtagende selskaber, og idet spaltning som en del af en salgsmodning sandsynligvis medfarer,
at de modtagende selskaber ligeledes er ejet af de indskydende selskabers kapitalejere, sa anses revisor for
reviderende revisor pa de efterfalgende arsrapporter, som skal udarbejdes i de modtagende selskaber.
Safremt revisor assisterer med opstillingen med mellembalancen er det ngdvendigt, at denne etablerer de
ngdvendige sikkerhedsforanstaltninger, for at bevare sin etiske position. Ledelsen bgr i denne situation
godkende alle de dispositioner, som revisor har foretaget. Dette sker i praksis gennem indhentelse af

ledelsens regnskabserklzering.

4.3.3.2 Vurderingsberetning
Det er tidligere gennemgaet under afsnit 4.3.1.2. | dette scenarie udarbejder revisor en vurderingsberetning,

hvor denne udtrykker en sikkerhed for at de aktiver, som udloddes i forbindelse med en kapitalnedszettelse
mindst svarer til veerdien af kapitalnedsaettelsen. Vurderingsberetningen som udarbejdes i forbindelse med
en spaltning, afgives pa de samme praemisser. Der henvises derfor til den tidligere praktiske analyse af

revisors rolle i forbindelse med afgivelse af en vurderingsberetning. Dokumentationen for udfarelsen er dog
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inkorporeret i bilag 11, da denne indeholder et eksempel pa de samlede arbejdspapirer til dokumentation

for revisors arbejde i spaltningsprocessen.

4.3.3.3 Vurderingsmandsudtalelse og kreditorerklaering
Nar revisor afgiver en vurderingsmandsudtalelse om den udarbejdede spaltningsplan, sa har denne

hovedvaegt pa vederlaget og dets rimelighed. Revisor vurderer dette ud fra den saglige begrundelse, som

spaltningsplanen indeholder. Det fremgar af SL § 259 stk. 4, at udtalelsen skal indeholde en erkleering:

“Udtalelsen skal indeholde en erkleering om, hvorvidt vederlaget til kapitalejerne i det indskydende
kapitalselskab er rimeligt og sagligt begrundet. Erkleeringen skal angive den eller de fremgangsmader, der er
anvendt ved fastseettelsen af vederlaget, samt vurdere hensigtsmaessigheden heraf. Erkleeringen skal
endvidere angive de veerdier, som fremgangsmaderne hver for sig farer til, samt den betydning, der ma
tilleegges fremgangsmaderne i forhold til hinanden ved verdiansaettelsen. Har der veeret seerlige

vanskeligheder forbundet med veerdiansaettelsen, omtales disse i erklaeringen” .11

Det fremgar af den specifikke lovtekst, at erklzeringen skal udtrykke sikkerhed om "hvorvidt vederlaget til
kapitalejerne i det indskydende kapitalselskab er rimeligt og sagligt begrundet”. Lovteksten leegger dermed
op til en erkleering med hgj grad af sikkerhed, idet denne gnsker en positiv konklusion omkring
erkleeringens/udtalelsens formal. Erkleeringen vil med baggrund i denne antagelse derfor blive afgivet efter
ISAE 3000. Erkleeringsafgivelse efter ISAE 3000 er gennemgaet i afsnit 4.3.1.1. og afsnittet indeholder en
analyse af revisors praktiske rolle i forbindelse med denne type af erkleeringsafgivelser. Med baggrund i dette,
vil der igen ikke blive foretaget yderligere analyser. | Bilag 11 er arbejdshandlinger vedrgrende planlaegning,
udfarelse og konklusion i forbindelse med erkleeringsafgivelsen efter ISAE 3000 med hgj grad af sikkerhed

indarbejdet.

Det samme er geeldende i forhold til afgivelse af erklaering om kreditorernes stilling efter spaltningen. Revisor
udtaler sig om, "hvorvidt kreditorerne i det enkelte kapitalselskab ma antages at veere tilstraekkeligt sikrede
efter spaltningen i forhold til selskabets nuveerende situation”*'? Som ovenfor indikerer ordlyden i lovteksten,
at der er tale om en erkleering med hgj grad af sikkerhed. Igen ville en erkleering efter ISAE 3000 veere
anvendelig. Der henvises derfor igen til den praktiske analyse af revisors rolle i forbindelse med denne slags
erkleeringer i afsnit 4.3.1.1. Igen er de relevante arbejdspapirer indarbejdet i bilag 11. Bilag 12 viser et
eksempel pa en revisorerkleering, som er udarbejdet efter ISAE 3000 med hgj grad af sikkerhed, og som

udtaler sig om kreditorernes stilling efter en spaltning.

111 Selskabsloven § 259 stk. 4
112 galskabslovens § 260
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Revisor har saledes en del erklzeringsopgaver i forbindelse med spaltningsprocessen. Disse afgives efter
forskellige standarder og med forskellige formal, som det fremgar ovenfor. Igen kan det konkluderes, at
arbejdsdokumenter som er deekkende i forhold til savel opgaveaccept, planleegning, udfarelse og konklusion
er et gennemgaende krav i forbindelse med erklaeringsafgivelsen. Idet revisor ma anses som den primeere
radgiver igennem hele processen, og denne sandsynligvis har radgivet omkring muligheden samt fordele og
ulemper ved spaltningen, sa vil denne ogsa kunne komme til at assistere med de ngdvendige indberetninger
og dermed administrere de fremsatte tidsfrister. Revisor bgr i dette tilfeelde indfere dette i sine
arbejdspapirer, for at undga problematikker heromkring. Igen er der tale om en overholdelse af revisors
etiske regler, hvor dokumentationen bidrager til revisors professionalitet. Et sadan afsnit er indarbejdet i

Bilag 11 under gvrige forhold.

| det tilfeelde, hvor revisor forestar de ngdvendige indberetninger, vil det veere god skik, at han/hun
udarbejder en tidsplan, som sikrer, at frister ikke overskrides, og at processen ikke traekkes i langdrag. Et

eksempel pa sadan en tidsfrist er illustreret i figur 4.6 nedenfor.

Figur 4.6: Eksempel pa tidslinje i forbindelse med spaltning af et selskab, egen tilvirkning*®

4.3.4 Revisors praktiske rolle i forbindelse med majoritetsoverdragelse

Som det fremgar af den praktiske analyse i forhold til majoritetsoverdragelse, sa findes der ikke en
selskabsretslig regulering af denne form for omstrukturering, som kan anses for retningsvisende.
Revisorafgiver ingen erkleeringer i forbindelse med en majoritetsoverdragelse, og agerer derfor udelukkende
som radgiver. Dog fremgar det af den teoretiske analyse, at der i forbindelse med en majoritetsoverdragelse,
hvor eksempelvis et nystiftet holdingselskab indskydes imellem den oprindelige kapitalejer (ejerlederen) og
driftsselskabet, sa skal dette nye selskab stiftes. Der er i dette tilfeelde tale om en stiftelse med andre veerdier
end kontanter, da ejerlederen indskyder sine aktier i driftsselskabet for at modtage aktier i det nystiftede
holdingselskab. Stiftelsen sker saledes efter SL § 35 — 37. § 36 fastslar, at nar et selskab stiftes med andre

veerdier end kontanter, sa skal revisor udarbejde en vurderingsberetning. Vurderingsberetningen som

113 Egen tilvirkning
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udarbejdes efter ISAE 3000 med hgj grad af sikkerhed er igen tidligere gennemgaet, hvorfor revisors arbejde
hermed ikke vil gentages. Revisor kommer dog til at agere erklaeringsafgiver frem for radgiver i forbindelse
med gennemfgrslen af en majoritetsoverdragelse. Revisor agerer derfor ikke lzengere kun som radgiver for
virksomheden, men ligeledes som offentlighedens tillidsrepraesentant. Bilag 13 illustrerer arbejdspapirer til
brug for revisors arbejde i forbindelse med udarbejdelse af vurderingsberetningen. Der findes dog igen en
enkelt nuance i forbindelse med kundeaccepten. Det skyldes, at erkleeringen i dette tilfeelde ikke afgives
overfor generationsskiftevirksomheden, som det hidtil har veeret betragtet, men i stedet overfor en nystiftet
virksomhed, hvorfor der ikke er tale om en kunde, som vi allerede har kendskab til. Derfor kommer de etiske
retningslinjer omkring kundeaccept i spil, og Bilag 1 burde udfyldes i forholdet til denne "nye” kunde. Da der
er tale om et nystiftet holdingselskab, sa vil bilag 1 ikke indeholde vaesentlige og banebrydende oplysninger
i forhold til bilag 1 som er udarbejdet for driftsselskabet, men det vil alligevel veere god revisorskik og god
etik, at udfylde dokumentet og lade dette danne baggrunden for kundeaccepten, som bliver en del af

arbejdsdokumenterne i bilag 13.

Som det ogsa tidligere er konkluderet, sa er revisor overfor generationsskiftevirksomheden radgiver, og i
denne situation underlagt god revisorskik og De Etiske regler for revisorer. Revisor ville saledes som det
fremgar af analysens afsnit 4.2 skulle opdatere de ngdvendige arbejdsdokumenter med de nye oplysninger,
som majoritetsoverdragelsen giver anledning til. Der vil ellers ikke findes yderligere krav til revisors rolle ud
over, at denne skal foresta eller efterse, at de relevante indberetninger sker, safremt dette er aftalt. De

indberetninger som skal ske i forbindelse med en majoritetsoverdragelse er falgende:

Indberette stiftelsen af Holdingselskabet A/S samt Indsendelse af stiftelsesdokument, vedteegter og
vurderingsberetning — indberetningen sker elektronisk.

Registrere selskabsoplysninger pa Holdingselskabet A/S (ledelse, ejere, revisor, pligter osv.)
Omregistrere selskabsoplysninger pa Generationsskiftevirksomheden A/S (ejere)

Anmelde &ndring i sambeskatningen til SKAT

4.3.5 Delkonklusion — Revisors praktiske rolle i forbindelse med salgsmodning
Analysen af revisors praktiske rolle i forbindelse med salgsmodning viser, at der findes flere tiltag, hvor revisor

udelukkende bgr forholde sig til dem, som kan skabe mervaerdi for den generationsskiftende virksomhed.
lgen er det derfor vaesentligt for revisor at behovsafdaekke, hvilke tiltag der ma anses for relevante, og at

radgive ejerlederen herud fra. Afhaengig af denne identifikation kan forskellige roller blive effektuerede.

Det kan ud fra ovenstaende konkluderes, at revisors rolle i processen omkring kapitalnedseettelsen i
forbindelse med udlodning af kontanter eller andre veerdier til kapitalejeren er udelukkende

erkleeringsafgivende. Det er vigtigt jf. revisorlovens § 24, at revisor fortsat er uafhaengig i forhold til kunden



savel ved denne erkleeringsafgivelse som ved en efterfalgende erkleeringsafgivelse pa regnskabet. Afgivelsen
af vurderingsberetningen eller udtalelsen omkring ledelsens beretning er to sider af samme sag. Revisor
forholder sig til veerdien af den nedseettelsen som er sket af selskabets kapital. Ved revisors
erkleeringsafgivelse her omkring pavirkes ikke forhold, som efterfalgende indgar i selskabets regnskab,
hvorfor erkleeringsafgivelsen ikke vil fa indflydelse pa fremtidige erkleeringsafgivelser herpa. Det er dog
vigtigt, at revisor ikke deltager i udarbejdelsen af ledelsens beretning, eller direkte i veerdianseettelsen af de
udloddede aktiver, da dette kan give anledning til en selvrevisionsrisiko. Begge erkleeringer udarbejdes med
baggrund i ISAE 3000, hvorfor revisorlovens regler bliver effektuerede. Revisor skal ved erklaeringsafgivelsen

dokumentere sit arbejde ud fra opgaveaccept, planlagning, udfgrelse og konklusion.

| forbindelse med udlodning af ordingert udbytte besidder revisor jf. analysen ingen specifikke opgaver
safremt udlodningen sker i likvider. Revisor kan dog forestd indberetningen af udbyttet til
skattemyndighederne pa kundens vegne. Safremt dette er tilfeeldet, bar det omtales i et arbejdsnotat. Hvis
der derimod udloddes andre veerdier end kontanter, sa bliver det igen ngdvendigt, at revisor udarbejder en
vurderingsberetning. Denne udarbejdes efter ISAE 3000, som det er tilfeeldet ved kapitalnedsaettelse, og
kravene til revisors arbejde er tilsvarende. Revisor kan palaeegges yderligere konkrete opgaver, safremt
udlodningen af udbytte sker pa en ekstraordinzer generalforsamling. Revisors rolle ma i denne situation ses
som rent erkleeringsafgivende i forbindelse med udarbejdelsen af en erkleaering pa en mellembalance. Revisor
afgiver en erkleering omkring mellembalancen efter ISRE 2410, og fungerer i denne henseende som
offentlighedens tillidsrepraesentant. Erkleeringen afgives dog med begreenset grad af sikkerhed, hvorfor
revisors gennemgang baseres pa analyser og forespgrgsler, men ikke efterpravelse, som det er tilfeeldet ved
erkleeringsafgivelse med hgj grad af sikkerhed. Mellembalancen og vurderingen heraf har ikke indflydelse pa
fremadrettede erkleeringsafgivelse pa regnskabet, hvorfor de to erkleringsafgivelser ikke udelukker
hinanden. Igen skal revisor varetage sin radgivning omkring mellembalancen med stor respekt for at undga
at deltage i beslutningstagningen heromkring. Revisor udarbejder derfor balancen ud fra selskabets

bogholderi, som et led i mekanisk assistance.

Revisors praktiske rolle i forbindelse med en spaltning ma anses som den mest komplekse i forhold til
salgsmodningstiltag. Revisor handler igennem hele spaltning indenfor sit normale kompetenceomrade,
hvorfor denne ikke ma anses som radgiver i situationen. Dermed reguleres revisor i sit virke som revisor, og
er underlagt revisorloven og dermed det professionelle ansvar, som falger med denne rolle. Revisor skal
agere som offentlighedens tillidsrepraesentant, og dette er en afgerende forudseetning for, at denne kan
varetage rollen professionelt og kompetent. Det kan derfor ses af figur 4.5, at det anbefales, at flere radgivere

impliceres i processen, herunder advokat eller lignende. Revisor afgiver erkleeringer omkring mellembalancer



i de modtagende selskaber og assisterer med udarbejdelsen heraf. Revisor bar her vaere omhyggelig for at
undga konflikten med sin uafhaengighed pa fremtidige erklaeringer pa de modtagende selskabers regnskaber.
Der afgives i forbindelse med spaltningen erklaeringer efter ISA 700 og ISAE 3000, begge typer afgives med
hgj grad af sikkerhed. Det konkluderes, at den radgivende rolle kan konflikte hermed, safremt denne far

vaesentlig indflydelse pa de enkelte erklaeringsemner.

| forbindelse med majoritetsoverdragelse besidder revisor en kombineret rolle. For fgrste gang i processen
skal revisor endvidere forholde sig til nye kunder herunder til Holdingselskabet. Revisor skal saledes ikke
alene fungere erklaeringsafgivende i forhold til generationsskiftevirksomheden, men ligeledes overfor gvrige
implicerede parter. Idet revisor afgiver en vurderingsberetning med en ISAE 3000 erklaering med hgj grad af
sikkerhed, sd kan denne erkleringsafgivelse komme i konflikt med senere erkleeringsafgivelser pa
Holdingselskabets regnskab. Det skyldes, at revisor selv har foretaget vurderinger af selskabets indskudte
aktiver (driftsvirksomheden) og i tilfeelde, hvor det bliver aktuelt at vurdere disse i forhold til

regnskabsafleeggelsen, sa kan revisor komme i en situation, hvor selvrevision og egenkontrol bliver en trussel.

4.4 Analyse af revisors praktiske rolle ved veerdiansaettelse af en virksomhed

Den teoretiske analyse af veerdiansaettelse i forbindelse med et generationsskifte fastslar, at dette stadie i
processen er et opsamlingsstadie. Alle de tidligere stadier, hvor ejerlederen i samarbejde med revisor som
radgiver vurderer og treeffer beslutninger omkring det forestaende generationsskifte, danner samlet set et
grundlag for en veerdianseettelse af virksomheden. Som det konkluderes af den teoretiske analyse, sa er
revisors rolle i veerdiansattelsesfasen primaert radgivende. Revisors rolle i forbindelse med veerdianseettelse
er et hgjrisikoomrade for revisor, hvorfor emnet behandles serskilt i De Etiske regler for revisorer afsnit
290.172 til 290.176. Endvidere er revisor reguleret af god skik reglerne for revisorer. De Etiske Regler for

revisorer slar fast, at:

“En vurdering omfatter opstillingen af forudseetninger for fremtidig udvikling, anvendelse af passende
metodikker og teknikker og en kombination af begge disse for at beregne en bestemt veerdi eller interval af

veerdier for et aktiv, en forpligtelse eller for en virksomhed som helhed”.1*

I den beskrevne proces’ fase 1 udarbejder ledelsen i selskabet en prognose for fremtiden, hvor resultaterne
af den udarbejdede SWOT-analyse er inkorporeret. De styrker, svagheder, muligheder og trusler, som kan
seettes i forhold til selskabet er sledes indarbejdet i prognosen sadan som ledelsen forventer, at disse vil
pavirke virksomhedens finansielle stilling og dermed indtjeningsevnen i fremtiden. Det er slaet fast i afsnittet

(4.2.3.3), at revisor ikke har de ngdvendige forudsaetninger til at treeffe beslutninger heromkring, hvorfor det
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er afggrende at revisor udelukkende bidrager med erkleeringsafgivelse og/eller mekanisk assistance med
opstillingen af prognosen. Revisor skal dog stadig opna en tilstreekkelig overbevisning om prognosens

retvisende billede. Et eksempel pa en 5 arig prognose er illustreret nedenfor:

Driftsresultat Resultat | Prognose | Prognose | Prognose | Prognose | Prognose
t.DKK 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Nettoomseaetning 72.890 70.703 69.996 68.596 70.654 72.067
Eksterne omkostninger -11.622 -11.752 -11.987 -12.107 -12.350 -12.473
Personaleomkostninger -21.480 -22.339 -23.233 -23.697 -24.171 -24.655
Korrektion for seerlige forhold 149

| Resultat for afskrivninger (EBITDA) 40.067 36.612 34.776 32.792 34.133 34.940
Afskrivninger af immaterielle og materielle aktiver -12.454 -13.699 -14.658 -15.684 -16.626 -17.291

| Resultat af primeer drift (EBIT) 27.613 22.912 20.118 17.107 17.508 17.649
Resultat af kapitalandele i associerede
virksomheder 0 0 0 0 0 0
Finansielle indteegter i alt 62 63 64 65 66 68
Finansielle omkostninger i alt -4.090 -4.417 -4.726 -4.915 -5.063 -5.215

| Resultat for skat (EBT) 23.585 18.558 15.455 12.257 12.511 12.502

Figur 4.6: Eksempel pa prognose, egen tilvirkning*®

Prognosen er udarbejdet ud fra en fiktiv betragtning, men det ses, at EBT (resultat fer skat) forventes at
reduceres i forbindelse med det pabegyndte generationsskifte og usikkerheden heromkring allerede fra
2018. | takt med en gradvis overtagelse som afsluttes i 2019 vil indtjeningen fortsat veere nedadgaende. Fra
2020 er generationsskiftet fuldfert, og alle forventede konsekvenser heraf er indarbejdet i prognosen,
hvorfor der opleves et ekstra dyk i indtjeningen. Herefter stabiliseres omseetningen atter dog forventes
omkostningerne ggede i en periode efter generationsskiftet som fglge af eendrede processer i virksomheden.
Efter ar 2022 forventes virksomheden at opleve stabil vaekst. Det er de forudseetninger som ligger bag
prognosen og medfarer denne udvikling i tallene, som revisor skal holde op imod de analyser og konklusioner,
som vedkommende har draget i forbindelse med de tidligere stadier i den indledende
generationsskifteproces. Det er veesentligt, at revisor forholder sig til disse og dokumenterer dette. Bilag 5

illustrerer et eksempel pa sddan dokumentation.

Nar prognosen er attesteret, og revisor har forholdt sig hertil, og vurderer, at prognosen er retvisende, sa
kan revisor fortseette sit arbejde med, at "anvende passende metodik og teknikker for at beregne en veerdi”.
Den passende metodik og teknikker ma anses som anerkendte veerdianseettelsesmodeller, som de der er
omtalt i den teoretiske analyse — DCF-modellen og den relative veerdianseettelsesmetode omkring multipler

kunne veere en mulighed.
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De etiske regler for revisorer henleder opmaerksomheden p4, at revisor kan skabe en risiko for egenkontrol
ved varetagelse af en veerdianseettelsesopgave. Det som er afgarende for kontrollens omfang og betydning

er.

Hvorvidt vurderingen vil have vaesentlig indvirkning pa selskabets efterfalgende regnskab
Omfanget af klientens medvirken til fastsaettelsen og godkendelsen af vurderingsmetodik og andre
betydelige vurderingsforhold

Radigheden over anerkendte metodikker og professionelle retningslinjer

Den grad af subjektivitet, der er knyttet til posten, hvis det drejer sig om vurderinger, der indebaerer
brug af standard eller anerkendte metodikker

De underliggende datas palidelighed og omfang

Vurderingens afheaengighed af fremtidige begivenheder af en sadan karakter, der kan skabe
betydelige volatilitet i de bergrte belagb

Omfanget og klarheden af oplysningerne i regnskabet!®

Ovenstaende trusler mod de grundlaeggende principper i revisors etik kan reduceres eller elimineres af

falgende sikkerhedsforanstaltninger:

Lade revisor, der ikke har veeret indblandet i levering af vurderingsydelsen, gennemga revisionen eller
det udfarte arbejde ved vurderingen
Tilretteleegge opgaven saledes, at det personale, der leverer en sadan ydelse ikke deltager i

revisionsopgaven.*’

| forhold til generationsskifteprocessen, sa vil vurderingsopgaven omfatte hele det selskab, som gnskes
generationsskiftet. Dog vil vurderingen ikke have veaesentlig indvirkning pa dette selskabs efterfalgende
regnskaber, idet vurderingen ikke vil pavirke dette. Revisor vil saledes ikke opna en egenkontrol risiko overfor
det generationsskiftende selskab. Dog kan revisor opna denne trussel set i forhold til et eventuelt
eksisterende moderselskab eller i forhold til den nye generations moderselskab. Det skyldes, at vurderingen
som udarbejdes omkring det selskab, som gnskes generationsskiftet indregnes i form af fortjeneste eller
goodwill i de to selskaber. Revisors stillingtagen hertil vil derfor opna en egenkontrolrisiko. Denne
problemstilling vil blive vurderet i afhandlingens kapitel 5. Subjektiviteten er endvidere en faktor, som de
etiske retningslinjer leegger vaegt pa. | generationsskifteprocessen er beskrevet brugen af anerkendte

modeller, som kombineres for at opna den optimale veerdiansaettelse af virksomheden. Idet disse modeller
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anvendes, anser jeg subjektiviteten for begreenset. Dermed kan revisor udfgre opgaven jf. De Etiske Regler
for revisorer afsnit 290.174. Truslen omkring egenkontrol og objektiviteten fra revisor i forhold til opgaven
skal vurderes i forbindelse med opgaveaccepten, hvorfor bilag 2 igen bliver et vigtigt arbejdsdokument. |
forbindelse med overvejelserne omkring opgaveaccepten bliver de reducerende sikkerhedsforanstaltninger
ligeledes afgarende for, hvorvidt revisor kan patage sig opgaven. En opgaveaccept er derfor veaesentlig at
overveje. Nar der er tale om sa komplekse opgaver, som en veerdiansattelse, som indeholder store
elementer af sken, sa er det afgerende, at den korrekte bemanding og en eventuel vurdering af dennes
subjektivitet kontra objektivitet overvejes. Det er altid tilradeligt, at sadanne opgaver gennemgas af en anden
udenfor stdende revisor. Revisor skal idet denne er underlagt de etiske regler for revisorer planlaegge
opgavens udfgrelse og dokumentere denne. Der er ikke krav om et egentligt planlaegningsnotat, men dette
ma anses for tilradeligt, da objektiviteten er sa afggrende i vurderingsopgaven, og da der stilles krav til den

udfgrende bemandings kompetencer pa et hgjt niveau.

Ud over opgaveaccepten og en beskrivelse af opgavens planleegning herunder med forhold som tidsmaessig
placering og bemanding, sa er det ligeledes ngdvendigt at planleegge, hvilkke modeller og metodikker der
ligger til grund for opgavens udfgrelse og baggrunden herfor. Dette har til formal at dokumentere revisors
objektivitet, da dennes assistance med vaerdianseettelsen ved brug af anerkendte principper bliver mere
mekanisk. Assistancen kan dog ikke anses som en udelukkende mekanisk assistance, som det tidligere er
omtalt, da revisor fungerer som radgiver i forlgbet og vurderer ledelsens sken o.1. i opgaveudarbejdelsen. Et
eksempel pa arbejdspapirer til brug for opgaveaccept og planlegning af opgaven findes i bilag 14. Dette
arbejdsdokument kan anvendes sammen med dokumentation for den endelige vaerdiansaettelse i form af
standard regneark, som er anvendt til beregningen. Arbejdsdokumentet indeholder ligeledes en konklusion
og en vurdering af den veerdiansaettelse som er fremkommet. Vurderingen tager udgangspunkt i den relative
veerdiansaettelsesmetode — multipler samt i en fglsomhedsanalyse. Konklusionen er ligeledes indarbejdet i
bilag 14, mens et eksempel pa arbejdsdokumentet med en vaerdiansettelse efter DCF-modellen findes i bilag
15.

4.4.1 Delkonklusion — Revisors praktiske rolle ved veerdianseettelse
Revisors rolle i forbindelse med veerdiansaettelse ma jf ovenstaende argumentation anses for rent radgivende

og assisterende. Dog kan revisors rolle i forbindelse med veerdiansaettelsen pavirke revisors virke i forhold til
gvrige roller, som varetages, hvorfor det er relevant at overveje denne problemstilling. Revisor skal veere
yderst opmaerksom herpa. Revisor kan i visse tilfeelde deltage i sa aktiv en grad i veerdiansettelsen af
virksomheden, at denne ikke kan varetage senere vurderinger heraf i forbindelse med en revision.

Problemstillingen diskuteres nedenfor



5.0 Vurdering og diskussion af revisors roller i generationsskifteprocessen

med fokus pa etik og ansvar, herunder anbefalinger
Det falger af analysen af revisors praktiske rolle i generationsskifteprocessen ovenfor, at grundig

dokumentation af revisors arbejde er altafggrende for at denne udfarer sit hverv tilfredsstillende. |
radgivningssituationer er etiske overvejelser, herunder overvejelser omkring kunde- og opgaveaccept og
planleegning og radgivningsemnet vigtig i forhold til dokumentationen, mens tilsvarende overvejelser tilfart

dokumentation for udfersel og konklusion er afggrende i forbindelse med erkleeringsafgivelser.

5.1 Revisors disciplingere ansvar
Forskelligt fra radgivningsopgaven, sa indebzerer erklaeringsafgivelser, at revisor dokumenterer og vurderer

sine konklusioner. Det skyldes, at revisor i forbindelse med erkleeringsafgivelsen fungerer som
offentlighedens tillidsrepraesentant. Revisors konklusioner skal dermed udvise integritet og konkludere pa
erkleringsemnets retvisende billede. Safremt revisor ikke opnar et tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis for
sine konklusioner, eller ikke er enige i ledelsens betragtninger af erkleeringsemnet, sa skal denne modificere
konklusionen pa sin erkleering. Nedenfor er vist en matrix over de situationer, hvor revisor bgr afgive en

modificeret konklusion, og hvorledes dette pavirker denne.

Uveesentligt Veesentligt men ikke | Vaesentligt og
gennemgribende gennemgribende
Uenighed med Konklusion uden Konklusion med Afkreeftende
ledelsen modifikation modifikation konklusion
Begraensning i Konklusion uden Konklusion med Manglende
revisors arbejde modifikation modifikation konklusion

Figur 5.1: Modifikation af konklusion pa erkleeringer, Revision | AAU8

Safremt revisor blot gnsker at fremhaeve forhold omkring erkleeringsemnet eksempelvis vedrgrende forhold
i regnskabet, det kunne veere, safremt der fandtes usikkerhed om indregning og maling, going concern
problematikker, eller hvis der for erkleringsemnet findes veesentlige efterfglgende begivenheder.
Fremhaevelserne kunne ogsa veere i forhold til revisionen, eksempelvis hvis erkleeringsemnet indeholder ikke
reviderede data eller lignende. Sidst men ikke mindst kan revisor fremhaeve forhold vedrgrende andre
forhold, herunder fremhaves isaer forhold omkring ledelsesansvar, herunder overtraedelse af love, som kan
medfare et sadan. Det er meget vigtigt, at revisor afgiver den korrekte erkleering i den korrekte situation
samt at denne pafares en korrekt konklusion. Det skyldes, at revisor som sagt fungerer som offentlighedens
tillidsrepraesentant i forbindelse med erkleeringsafgivelsen, og revisor har derfor til opgave, at tilfare

erkleeringsemnet tillid. Dette kan udelukkende ske, hvis revisor ikke alene overholder kravene i de relevante
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standarder, men ligeledes de etiske retningslinjer, som er omtalt tidligere. En veesentlig forudsaetning for at
revisor kan agere offentlighedens tillidsrepraesentant er revisors uafhangighed. Revisor skal til enhver tid
veere uafheengig af erkleeringsemnet, og bagr dokumentere dette i forbindelse med planleegningen af hver

opgave. Truslerne som revisor skal tage stilling til er:

Egeninteresse
Selvrevision
Partsidentifikation

Kundeneerhed

Det fremgar, at truslerne mod revisors uafhaengighed tilsvarer truslerne mod revisors etiske grundprincipper,

hvorfor overvejelser omkring disse igen bliver aktuelle.

Safremt revisor ikke lever op til de normer og pligter, som denne har i forbindelse med sit hverv som
erkleeringsafgiver, sa kan denne ifalde et disciplinsert ansvar. Dette fglger af RL § 44. En revisor som
tilsideseetter sine pligter kan tildeles en advarsel eller en bgde. | veerste tilfeelde kan revisor fratages sin ret
til at praktisere. Det er revisornaevnet, som tager stilling til denne slags ansvar. Ansvaret stableres med
hjemmel i revisorloven safremt revisor ikke overholder de love og standarder, som denne operer under. Det
kunne eksempelvis veere, safremt revisor ikke lever op til erkleeringsstandardernes retningslinjer i de

forskellige erkleeringssituationer.

5.2 Revisors erstatningsansvar
Revisor kan i forbindelse med udgvelsen af sit hverv ifalde ansvar. Der er som det er konkluderet i kapitel 2,

tale om et skeerpet culpaansvar. Ansvaret er ikke alene overfor kunden, men i erklaeringssituationer ligeledes
overfor virksomhedens interessenter, som modtager den afgivne erklaering. At der er tale om et skaerpet
culpaansvar betyder, at revisor kan blive erstatningspligtig i de situationer, hvor denne handler culpgst
(uagtsomt eller forseetligt), hvor revisor har veeret arsag til et tab, og hvor den udfgrte handling har forarsaget
dette tab (kausalitet). Dette erstatningsansvar geelder savel i de situationer, hvor revisor fungerer som
erkleeringsafgiver og som radgiver. At culpaansvaret er skeerpet betyder, at der ikke tolereres individuelle
undskyldninger i forbindelse med afggrelsen af et erstatningsansvar, hvilket kan veere tilfeeldet ved det
almindelige culpaansvar. Dette kommer eksempelvis til udtryk i Hafnia-sagen, afsat i Sg- og Handelsretten,
UfR 2002.2067 H. Ledelsen frikendes for ansvar i den konkrete sag, mens revisor bliver idgmt

erstatningsansvar pa trods af, at de to argumentationer er overensstemmende.



5.3 Vurdering af revisors ansvar i forbindelse med generationsskifteprocessen
Det folger af den praktiske analyse af revisors roller i forbindelse med generationsskiftet og ovenstaende

gennemgang af det ansvar, som revisor har i den pageaeldende situation, at et generationsskifte kan betragtes
som en hgjrisikoopgave for revisor. Revisor kan pa flere planer ifalde ansvar eller overtraede vaesentlige etiske
retningslinjer. Denne varetager mange kombinerede roller med forskellige modtagere. Revisor er ansat af
kunden - hyres, betales og fyres af kunden, mens denne ligeledes har til opgave at varetage omverdenens
interesser i forbindelse med erklaeringsafgivelserne. Det fremgar endvidere af analysen, at revisor endvidere
agerer overfor savel ejerlederen og eventuelle kabere, som overfor selskabet. Revisor har séledes flere
dobbeltroller, som skal harmonere, da interesserne i det generationsskiftende selskab som kunde, hos
hovedaktionaeren, ejerlederen og selskabets gvrige interessenter i visse tilfeelde kan veere modstridende.
Rollernes kombinationer kan give anledning til problemstillinger jf. den praktiske analyse og det er

kombinationen af de forskellige roller som derfor vil blive vurderet i forhold til revisors ansvar nedenfor.

5.3.1 Revisors roller overfor selskabet contra ejerlederen
Revisor varetager som udgangspunkt radgiverrollen overfor selskabet i forbindelse med generationsskiftets

proces. Det falger af den praktiske analyse, at revisor varetager selskabets interesser, og skal radgive ledelsen
herudfra. Det er revisors ansvar, at oplyse ledelsen, saledes at denne opnar det optimale beslutningsgrundlag

til at varetage selskabets interesser.

5.3.1.1 Revisor som radgiver overfor selskabet contra ejerlederen
Idet afhandlingen tager udgangspunkt i ejerledede virksomheder, er det vigtigt, at revisor varetager

selskabets interesser og ikke ejerlederens personlige interesser. Selskabets interesser og ejerlederens
personlige interesser er ikke ngdvendigvis overensstemmende, hvorfor revisor skal holde for gje, at denne
fungerer som radgiver for selskabet. Safremt selskabet lider tab pa baggrund af revisors manglende eller
fejlbehaeftede radgivning, sa kan revisor jf. afsnit 5.2 ifalde et erstatningsansvar. Det vil ogsa kunne ske i de
situationer, hvor revisor radgiver ejerlederen ud fra dennes interesser, og selskabet derved opnar et tab.
Revisor skal saledes gare det klart for savel ejerlederen som for sig selv, at denne varetager selskabets
interesser. Revisor bar oplyse om alle teenkelige emner i forhold til radgivningen, herunder de fordele og
ulemper, som hver enkelt medfarer. | de indledende overvejelser omkring generationsskifteprocessen er der
stort fokus pa ejerlederens gnsker og tanker. Dette er ogsa essentielt i denne situation, da ejerlederens
forhold er afgarende for selskabets muligheder. Ejerlederens gnsker og hab ma i denne situation anses for
overensstemmende, da begges interesse er at skabe merveerdi i det generationsskiftende selskab.
Ejerlederen gnsker at skabe merveerdi af sin investering og et gnske om at skabe mervaerdi ma altid anses
for veerende i selskabets interesse. Igen skal revisor dog se ejerlederens holdningerne overfor virksomheden

og fremhaeve de fordele og ulemper som findes for selskabet, for at denne lever op til god radgivningsskik.
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Jegvurderer dog ikke, at der i forholdet mellem selskabet og ejerlederen findes en trussel mod revisors etiske
principper i form af interessekonflikter. Revisor varetager som vurderet ikke to modstridende interesser.
Dermed mener jeg ikke, at der findes trusler omkring interessekonflikt sa leenge revisor udelukkende
varetager en radgivende rolle overfor selskabet og ejerlederen. Ejerlederen ma i de fleste tilfzelde anses for
at veere ledelsen i selskabet og denne skal i samspil med de gvrige ledelsesmedlemmer varetage

beslutningerne, som sikrer det mest optimale generationsskifte.

5.3.1.2 Revisors radgivende rolle i beslutningsprocesser
Det er yderst vigtigt, at revisor ikke deltager i beslutningstagningen, da dette vil kunne pavirke revisors gvrige

roller overfor selskabet, herunder rollen som erklaeringsafgiver. Hvis revisor deltager aktivt i
beslutningsgrundlaget, sa deltager denne som en del af ledelsen. Revisor lever derfor i senere
erkleeringsopgaver ikke op til revisors uafhaengighed, da aktiv deltagelse i ledelsesmaessige beslutninger
medfaerer en trussel mod ikke alene revisors etiske grundprincipper men ligeledes revisors uafhaengighed.
Det er truslen mod revisors objektivitet der i situationen ma anses for mest reel. Safremt revisor forventer at
indgar i ledelsesmaessige beslutninger ber denne traekke sig fra opgaveteamet allerede inden
opgaveaccepten, eller revisor kan varetage opgaven, men sa efterfglgende afsta fra gvrige opgaver som
kraever revisors uafhaengighed. Alternativt kan revisor, hvis truslen findes i mindre omfang veelge en
medrevisor som kan afhjeelpe truslen. Det anbefales dog jf. ovenstaende, at revisor aldrig deltager i
beslutningstagning i generationsskifteprocessen, da dette kan medfare en vasentlig trussel med dennes
uafhaengighed overfor selskabet ved senere opgavers varetagelse. Safremt revisor ikke opfylder kravene til
revisors uafhaengighed og fortsat afgiver erklaeringer for selskabet, sa kan revisor ifalde et disciplingert ansvar.
| disse tilfelde straffes revisor som oftest med bade. Hvis der er tale om meget grove forseelser, sa kan

revisor fratages sin ret til at agere revisor fremadrettet.

5.3.1.3 Revisor som radgiver og erkleeringsafgiver i selskabet
Jeg vurderer ikke, at revisors radgivning overfor selskabet samt varetagelse af selskabets erklaeringsopgaver

i forbindelse med generationsskifteprocessen kan skade revisors fremtidige erkleeringsafgivelse pa selskabets
regnskaber. Det skyldes, at den radgivning der bidrages med, og de erklaringer som revisor afgiver i
processen ikke direkte har indflydelse pa selskabets regnskab, og der opstar derfor ikke en direkte trussel
omkring selvrevision eller egenkontrol i den forbindelse, safremt revisor blot undgar at deltage i

beslutningstagningen og undgar at praege ledelse i bestemte retninger.

5.3.1.4 Revisor som erkleeringsafgiver overfor ejerlederen
Jeg vurderer dog, at der kan opsta en trussel omkring egenkontrol i forhold til ejerlederens eventuelle

holdingselskab. Revisor bidrager med en veerdiansattelse af selskabets aktier, og i den forbindelse vurderer

revisor betydelige sken o.l. revisor bliver derfor inhabil i forhold til dennes senere virke som erkleeringsafgiver



i holdingselskabet, hvis denne skal vurdere vaerdiansaettelsens rigtighed. Jeg vil derfor anbefale, at revisor
efter deltagelse i generationsskifteprocessen i et driftsselskab afstar fra at afgive erklaeringer pa
moderselskabet imens generationsskiftet er i proces. Nar salget eller generationsskiftet er effektueret skal
revisor ikke lengere forholde sig til veerdianseettelsen, hvorfor jeg ikke ser nogen hindringer for

erkleeringsafgivelse pa holdingselskabet.

5.3.2 Revisors roller overfor selskabet contra kabere
| forbindelse med revisors radgivning i forbindelse med et generationsskifte, sa vil revisor som en naturlig del

af processen komme til at interagere med en eventuel kaber eller en ny generation.

5.3.2.1 Revisor som radgiver for selskabet contra eksterne kebere
Revisor fungerer stadig som radgiver for det generationsskiftende selskab, og der kan derfor opsta en

interessekonflikt, hvis denne ligeledes fungerer som radgiver for en keber. Konflikten skyldes, at revisoren
leverer en professionel ydelse, der vedrgrer et seerligt forhold for to eller flere klienter, som har en indbyrdes
interessekonflikt. Seelgeren og kaberen har naturligt modstridende interesser. Det betyder, at revisor skal
veere yderst forsigtig i varetagelse af radgivning overfor begge disse parter. Det vigtige er, at revisor ikke
tillader at en interessekonflikt kompromitterer den professionelle eller forretningsmeaessige demmekraft.*t°
| generationsskifteprocessen bliver revisor involveret i sd veesentlige betragtninger som eksempelvis
veerdiansaettelse af virksomheden, at jeg ikke vurderer, at revisor kan veere radgiver for savel kaber som for
selskabet der generationsskiftes. Revisor kan endvidere komme i konflikt med fortroligheden, idet denne kan
opna fortrolige oplysninger i forbindelse med radgivningen af den ene klient, som det er sveert at se ud over
i radgivningen af den anden klient, som kunne have interesse heri. Jeg mener ikke, at denne trussel kan
elimineres ved implementering af sikkerhedsforanstaltninger. Jeg vurderer endvidere en trussel imod
revisors tilsyneladende objektivitet. Safremt revisor varetager en opgave og der i denne forbindelse findes
trusler mod revisors etiske grundprincipper, som ovenfor beskrevet, sa vil et erstatningsansvar blive sveert at

undga safremt betingelserne herfor er opfyldt.

Jeg anser dog ikke varetagelsen af de to radgivningsopgaver som et problem, hvis de to radgivningsopgaver
varetages af to forskellige afdelinger i det samme revisionsfirma, safremt der iveerkseettes barrierer og

retningslinjer omkring klientmaterialet.

5.3.2.2 Revisor som radgiver og erklaeringsafgiver
Jeg vurderer endvidere, at revisor efter radgivning i generationsskifteprocessen for selskabet, ikke kan

varetage en senere erklaeringsafgivelse pa en kabers holdingselskabs regnskab. Det skyldes, at revisor i denne
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situation ikke kan undga at yde selvrevision og dermed egenkontrol. Revisor ville i situationen skulle afgive
en erklaering omkring regnskabet indeholdende eksempelvis goodwill. Goodwill i holdingselskabets regnskab
vil veere baseret pa den vaerdiansattelse, som revisor har assisteret med, og derfor vil revisor ved vurdering
af goodwill, eksempelvis ved en eventuel nedskrivningstest skulle vurdere eget udfart arbejde. Dette anses
for yderst problematisk, hvorfor det er min klare overbevisning og anbefaling, at revisor ikke patager sig

revisionsopgaver for en ekstern kgber til selskabet, som skal generationsskiftes.

5.3.2.3 Revisor som radgiver og erkleeringsafgiver overfor naertstaende kaber
En tilsvarende problemstilling omkring egenkontrol bliver aktuel overfor nzertstdende kgbere. Imellem

neertstaende kabere og selskabet findes der ikke den samme trussel om interessekonflikt, da disse parter
som udgangspunkt ma antages at have feelles interesser eller hvert fald delvist feelles interesser. Revisor skal
dog vurdere, hvorvidt der findes interessekonflikter, og hvorvidt dette truer dennes etiske grundsaetninger.
Jeg mener stadig, at revisor bgr afsta fra senere erklaeringsopgaver omkring virksomheden, da dette kan give
anledning til egenkontrol. Truslen mener jeg dog kan reduceres til et acceptabelt niveau ved indfgrslen af
sikkerhedsforanstaltninger. Reducerende sikkerhedsforanstaltninger kunne veere, at revisor, som har
fungeret som radgiver overfor det generationsskiftende selskab ikke indgdr i teamet som udfarer senere
erkleeringsopgaver for nzertstaende kgbere. Min anbefaling er dog, at radgivning til neertstaende kebere
ligesom til eksterne kgbere adskilles af afdelinger, sd der ikke kan opsta tvivl om revisors professionelle
ageren i processen. | forhold til revisors ansvar, sa findes der ingen forskelle, hvad enten kaberen er ekstern
eller neertstdende, hvorfor jeg anser situationen omkring revisors dobbelte radgivningsrolle som

alarmerende.

5.3 Revisors roller overfor selskabet contra omverdenen
Revisors roller overfor selskabet contra overfor omverdenen er beskrevet tidligere som en dobbeltrolle.

Revisor hyres, betales og fyres af selskabet, men skal samtidig agere offentlighedens tillidsrepraesentant. Det
giver anledning til nogle konflikter, som kan medfere erstatningsansvar jf. ovenfor. Jeg mener dog, at
konflikterne er sd lovmaessigt reguleret i erkleeringsstandarderne, uafhaengighedsbekendtgarelsen og i
revisorloven, at revisor har nogle tilfredsstillende retningslinjer for ageren indenfor erklaeringsopgaverne. Jeg
anbefaler dog revisor at denne planlaegger, udfgrer og konkluderer grundigt og dokumenterer sit arbejde, sa
der ikke kan opsta stridigheder omkring dennes professionelle adfeerd. Revisor bar i tvivls tilfeelde afsta

opgaven allerede i forbindelse med opgaveaccepten.

Den praktiske analyse fastslar, at det er de modstridende roller og disses interageren, som kan blive farlige
for revisors virke. Revisor varetager igennem hele processen en radgivende rolle, og analysen slar fast, at

denne rolle kan interagere uheldigt i forhold til revisors rolle som erklzaeringsafgiver. Det sker i de situationer,



hvor revisor overtager en ledende rolle i forbindelse med sin radgiverrolle og dermed aktivt deltager i
ledelsens beslutningstagning. Det kan eksempelvis ske, hvis revisor i forbindelse med sin radgivning bidrager
med udarbejdelse af sken for selskabets veerdier eller deltager i beslutninger af strategisk eller

ledelsesmaessig betydning.

5.4 Delkonklusion — Vurdering og anbefalinger
Mine konklusioner fra den praktiske analyse af revisors rolle i forbindelse med generationsskiftet

sammenholdt med de etiske og ansvarsregulerende retningslinjer for revisors arbejde medferer saledes, at
jeg vurderer, at revisor ved accepten af en radgivningsopgave i generationsskifteprocessen varetager
seerdeles mange roller, som denne skal kombinere. Rollerne varetages ikke alene overfor selskabet som
kunde, men ligeledes overfor ejerlederen, en potentiel kaber og overfor omverdenen. Jeg vurderer, at
varetagelsen af roller overfor forskellige interessenter kan medfere en interessekonflikt, som ber undgas
eller elimineres af sikkerhedsforanstaltninger. Alternativt vil dette kunne medfgare et erstatningsansvar eller
et disciplinaert ansvar. Jeg anbefaler derfor, at revisor i sin radgivningsproces agerer ud fra selskabets
interesser og udelukkende herudfra. Min klare anbefaling er derfor, at kebere visiterer en anden og
uafhaengig radgiver, da jeg ikke vurderer, at revisor som radgiver for selskabet kan varetage en uvildig rolle
overfor en potentiel kaber. Jeg anbefaler, at revisor til hver en tid vurderer arbejdet med erkleeringsafgivelse
ud fra en betragtning af opgaven savel som radgiver og som offentlighedens tillidsrepraesentant, og at denne
afgiver de ngdvendige konklusioner overfor omverdenen pa trods af et eksisterende kundeforhold til
selskabet. Endvidere anser jeg revisors radgivende rolle for kritisk i forhold til dennes rolle som
erkleeringsafgiver, safremt revisors radgivende rolle bliver for aktiv. Jeg anbefaler derfor, at revisor under
ingen omstaendigheder deltager i beslutningsprocesser eller i gvrige ledelsesmaessige sammenlignelige roller,
for igen at undga et brud mod revisors uafhzengighed og de etiske principper med et erstatnings- og

disciplinzert ansvar til falge.



6.0 Hovedkonklusion
Neerveerende kandidatafhandling tog udgangspunkt i problemstillingen:

"Hvorledes defineres revisors roller i forbindelse med planlaegningen af et generationsskifte, og hvilke

problemstillinger giver dette anledning til ud fra en betragtning om etik og ansvar?”

Afhandlingen bestar af en retsdogmatisk redeggrelse om den lovgivning og de retningslinjer, som regulerer
revisors arbejde savel i forbindelse med en erklaeringsafgivelse som i forbindelse med varetagelsen af en
radgivende rolle. Den retsdogmatiske redeggarelse fastslar, at revisor til hver en tid er underlagt savel De
Etiske Regler for revisorer som god skik. Det geelder, hvad enten denne agerer som erkleeringsafgiver og
dermed som offentlighedens tillidsrepreesentant eller som radgiver. Revisor er i forbindelse med
overtraedelse af disse retningslinjer underlagt et skeerpet culpaansvar med baggrund i de sadvanlige
erstatningsretslige betingelser. | det tilfeelde, hvor revisor agerer erkleeringsafgiver bliver denne yderligere
underlagt Revisorloven herunder uafhaengighedsbekendtgarelsen og retningslinjerne i geeldende

erkleeringstandarder. Dette medferer et gget ansvar, denne gang et disciplinseransvar.

Den efterfglgende teoretiske analyse havde til formal, at belyse planlaegningen af et generationsskifte ud fra
et teoretisk perspektiv med henblik pa at konkludere, hvilke opgaver revisor kunne patage sig i de givne
stadier af generationsskifteprocessen. Det konkluderes ud fra den teoretiske analyse, at revisor i forbindelse
med de indledende overvejelser hovedsageligt fungerer som sparringspartner for ejerlederen. Revisor lytter
og behovsafdaekker. Det er revisors opgave i dette stadie at opna et totalt informationsgrundlag, som denne
kan radgive ud fra, og dermed agere radgiver ud fra. Den radgivende rolle har til formal, at oplyse ledelsen i
det generationsskiftende selskab saledes at denne har det optimale grundlag for at treeffe beslutninger.
Revisor kan i ringe grad agere erkleeringsafgiver i processen, da denne i visse tilfeelde kan blive bedt om at
erkleere sig omkring selskabets fremtidige skonomiske forhold udformet i en prognose. Revisors lyttende og
analyserende rolle fortseetter ifglge den teoretiske analyse i forbindelse med identifikation af selskabets
salgsmuligheder. Igen bliver en analyse af ledelsens gnsker og muligheder afggrende for, en identifikation af
mulighederne. Det er revisors teoretiske rolle at oplyse ledelsen om de fordele og ulemper der findes i
forbindelse med salg/overdragelse til forskellige kabertyper, og om hvad der motiverer disse forskellige
typer. Ud fra et teoretisk perspektiv, s er revisors roller i forbindelse med salgsmodning af forskellig karakter.
Revisor agerer i dette stadie af generationsskiftet savel radgiver som erkleeringsafgiver, og dette kan i teorien
veere i forhold til flere interessenter. Revisors radgivende rolle bestar i radgivning omkring de muligheder for
salgsmodning, som kan identificeres overfor den pageeldende virksomhed, og som forventes at kunne
optimere dennes verdi,. Den erkleeringsafgivende rolle finder sted ved gennemfarslen af

salgsmodningstiltagene, da disse medfarer specifikke selskabsretslige krav til dokumentation, indsendelser



og erkleeringer. | forbindelse med veerdiansattelsen af virksomheden som det afsluttende stadie i
generationsskiftets indledende planleegningsfase, sa samler revisor teoretisk alle trade fra ovenstdende
analyser, vurderinger og muligheder, og forsgger at samle disse lgsninger i en fremadrettet prognose, som
er baseret pa savel regnskabsmaessige som strategiske overvejelser. Ved hjeelp af en vaerdianseettelsesmodel
kan revisor sammenfatte alle disse oplysninger og udarbejde en teoretisk veerdianseaettelse af virksomheden.
Revisor beregner dermed en forelgbig veerdi af virksomheden som kan anvendes til efterfglgende
forhandling. Revisor vejleder dermed ejerlederen i, hvad denne kan forvente, at afthsende sine aktier i det
pageeldende selskab til. Ikke kun kapitalveerdibaserede modeller kan anvendes til veerdianseettelse af
virksomheder, men ligeledes realoptionsmodeller, relative  veerdianseettelsesmetoder og

substansveerdimodeller kan laegges til grund. Dog anvendes oftest kapitalveerdibaserede modeller.

En praktisk analyse af revisors arbejde i disse teoretiske processer danner i afhandlingen grundlaget for, en
endelig definition pa revisors roller i processen omkring planlegningen af et generationsskifte, og
identificerer mulige problemstillinger omkring varetagelsen af disse i samspil. | de indledende faser, fungerer
revisor som sagt hovedsageligt som radgiver, og allerede i dette stadie af processen er det ud fra de etiske
regler ngdvendigt, at denne overvejer savel en kunde- som en opgaveaccept i forhold til opgaven omkring
planlzegningen af generationsskiftet. Revisor kan ikke patage sig en opgave, som er i strid med de etiske
grundprincipper, som denne agerer under savel i sit virke som radgiver som i sit virke som erklaeringsafgiver.
Efterfalgende bliver udarbejdelse af aftalegrundlag for opgavens udfarelse en vigtig forudsesetning for revisors
fortsatte arbejde. Det skyldes, at dette i en radgivningssituation er den eneste reelle regulering af revisors
virke indenfor opgaven, og denne bliver derfor afgarende i forbindelse med savel ansvarsspgrgsmal som
gvrige stridsspargsmal. Revisor udarbejder derudover dokumentation for, hvilke radgivningsemner, at denne
gnsker at varetage i sit virke som radgiver, og hvilke forudseetninger, der ligger til grund herfor. Alle
konklusioner og observationer fra dette indledende stadie medtages videre for at ggre det muligt for revisor
at identificere de salgsmuligheder, som findes for den pageeldende virksomhed, og hvilke der ma anses for
relevante at radgive om ud fra ejerlederens betragtninger. Igen er en dokumentation af den radgivning, som
varetages vigtig for revisors etik og ansvarsbedemmelser. Identifikationen af den generationsskiftende
virksomheds salgsmuligheder kan medfgre relevante salgsmodningstiltag. | forbindelse med gennemfarslen
af disse, sa opnar revisor en kombineret rolle, idet revisor i de forskellige situationer ud over at varetage sin
radgiverrolle, endvidere skal agere erklzeringsafgiver. Revisors dokumentation af ikke alene opgaveaccept og
planleegning bliver afgerende for at denne lever op til geeldende normer og pligter for rollen som
erkleeringsafgiver. Ligeledes bliver det i situationerne ngdvendigt at dokumentere udferelsen af opgaven via
relevante arbejdshandlinger og dermed skabe dokumentation for afgivelsen af en konklusion pa

erkleeringsemnet. God dokumentation reducerer revisors disciplinaere ansvar. Revisors rolle som radgiver



kan i visse tilfeelde komme i konflikt med rollen som erklzeringsafgiver. Den praktiske analyse konkluderer, at
dette oftest sker, safremt radgiverrollen bliver for aktiv, og dermed assisterer med ledelsesopgaver ud over
af mekanisk art. Det kan eksempelvis veere, hvis revisor bidrager med udarbejdelsen af erkleeringsemner, og
i den forbindelse patager sig beslutningstagningen om eksempelvis skan o0.1. Den praktiske analyse afsluttes
med en konklusion omkring revisors praktiske rolle i forbindelse med vurderingsopgaver. Der er i den
forbindelse tale om en hagijrisikoopgave for revisor, da denne kan fa indflydelse pa revisors senere
erklaeringsafgivelser. Revisor bgr ved varetagelsen af sddanne opgaver igen leegge veegt pa dokumentationen
af revisors arbejde herunder igen med fokus pa opgaveaccept, planlaegning, udferelse og konklusion. Dette
geelder ogsa pa trods af, at revisor ikke varetager en erkleeringsopgave, men udelukkende en opgave i
forbindelse med dennes radgivning. Det konkluderes, at jo mere mekanisk assistance der ydes med

vurderingsopgaven, jo mindre bliver revisors uafhaengighed pavirket af opgaven.

Kandidatafhandlingen afsluttes med en vurdering af revisors ansvar i forhold til de problemstillinger som
revisors roller gav anledning til. Konklusioner fra den praktiske analyse sammenholdes med etiske- og
ansvarsregulerende retningslinjer for revisors arbejde i forbindelse med generationsskifteprocessen. Det er
konkluderet, at revisor igennem processen varetager mange roller overfor forskellige modtagere, og alle
disse skal harmonere med hinanden, for at der ikke opstar problemstillinger heromkring. Forfatteren
vurderer, at varetagelsen af roller overfor forskellige interessenter kan medfare en interessekonflikt, som
bgr undgas eller elimineres af sikkerhedsforanstaltninger. Alternativt vil dette kunne medfere et
erstatningsansvar eller et disciplingert ansvar. Forfatteren anbefaler derfor, at alene selskabets interesser
varetages i generationsskifteprocessen, og at radgivningen heraf ikke kombineres med radgivning af avrige
interessenter i processen. | forbindelse med erkleeringsafgivelsen og dette arbejdes interaktion med
radgivningsrollen, sa vurdere forfatteren, at revisors radgivende rolle anses for kritisk i forhold til dennes
rolle som erkleeringsafgiver, safremt revisors radgivende rolle bliver for aktiv. Forfatteren anbefaler derfor,
at revisor under ingen omsteendigheder deltager i beslutningsprocesser eller i gvrige ledelsesmaessige
sammenlignelige roller. Det sker for at undga et brud mod revisors uafhaengighed og de etiske principper

med et erstatnings- og disciplinaert ansvar til falge.



7.0 Perspektivering

| forbindelse med arbejdet med opgaven er jeg blevet bekendt med generationsskifteprocessens elementer
pa et langt hgjere plan end jeg gjorde fra udgangspunktet. Jeg har opnaet det gnskede kendskab til de
relevante processer og revisors arbejde hermed. Jeg har sat revisors arbejde overfor et etisk og ansvarligt
perspektiv, hvilket har bidraget positivt til min selvopfattelse i forbindelse med mit daglige virke som revisor.
Jeg vil nu veere langt bedre rustet til at indga i en radgivningsproces omkring generationsskifte. Mine
forventninger til afhandlingen er dermed indfriet. Jeg har arbejdet med afhandlingen koncentreret i en
kortere periode pa halvanden maned. Dette har givet et godt overblik over opgavens fremgang og en god
fornemmelse af de teoretiske og praktiske aspekter overfor hinanden. Den korte proces har dog ikke levnet
meget tid til ekstra studier, hvorfor opgaven vurderes at kunne veere mere fyldestggrende pa enkelte
omrader safremt denne var udarbejdet over en lzengere periode. Den korte tidsperiode har givet anledning
til skarpe afgraensninger, men min vurdering er, at dette ikke er gaet ud over afhandlingens kvalitet, men
neermere har bidraget positivt til afhandlingens opbygning og struktur. Jeg faler, at jeg har leert en del
omkring de indledende faser i en generationsskifteproces, og jeg mener at opdelingen af de teoretiske
aspekter i samspil med de praktiske giver anledning til en god laeringsproces. Alt i alt har jeg veeret tilfreds

med skriveprocessen, nar den begraensede tidshorisont tages i betragtning.
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- Link: http://www.smvportalen.dk/-/media/Files/SMV-portal/Ejerskifte/Ejerskiftehjulet.ashx?la=da
(Sidst besggt 25.07.17)

www.toolbox.systime.dk

- SWOT-analyse
- https://toolbox.systime.dk/fileadmin/ processed /9/2/csm ny swot-
opstilling_01 465ffebd5e.png (Sidst besagt 30-09-2017)

www.wikipedia.org

- Dupont pyramiden
- Link: https://da.wikipedia.org/wiki/Du_Pont-pyramiden (Sidst besggt 25-09-2017)

Lovgivning og bekendtgarelser
- Aftaleloven
- Danske lov
- Revisorloven
- Selskabsloven
- Uafhaengighedsbekendtgarelsen

Paradigmer
- Beierholms faglige standarder vedrgrende generationsskifte og radgivning
- Bilag er udarbejdet efter egen tilvirkning med inspiration fra Beierholms paradigmer pa omradet.

Undervisningsmateriale
- Undervisningsmateriale fra valgfaget Omstrukturering ved Aalborg universitet
- Undervisningsmateriale fra Revision 1, obligatorisk fag ved Aalborg universitet

Regnskabsstandarder
- ISAE 3400
- ISAE 3000
- ISRE 2410
- ISA700
- ISA 805
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Domme og responsa
www.erhvervsstyrelsen.dk

Kendelser fra revisornaevnet

Link: https://erhvervsstyrelsen.dk/sites/default/files/media/revisor/079-
2016 12. oktober 2016.pdf (Sidst besggt 21-09-2017)

Sagsnr. 79-2016 af 12. oktober 2016

Hafniasagen, afsagti Sg- og Handelsretten, UfR 2002.2067 H

Memory card technology sagen, afsagt i Hgjesteret, UfR 2015.2075 H
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