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Abstract

For every owner, the day will come where the owner needs to look for a replacement for
himself. There are a lot of challenges when it comes to finding the right replacement. In
family businesses the replacement will often be the son or daughter, but other times an

outsider is needed.

The main issue is often financially as value of the company often exceeds the liquidity the
next generation have available. Taxes are also a relevant issue because selling shares in your

own company will normally cause taxation.

However, there are some solutions to the financial challenges. Sometimes you will as the
transferor have the possibility of avoiding the realization of tax by making use of Danish tax

legislation.

Tax succession can be an option i some cases however it requires that the transferor, the

acquirer, and the company meet the requirements for tax succession.

there are still some options to avoid full taxation if the requirements cannot be met. The A/B-
model is a model which is developed through danish case law. However, the model has
currently been under review and changed by the danish tax authorities, SKAT. The change

introduces a new element to the model, called profit possibility.

The report analyses the possibilities for limited companies’ possibilities and requirements if
they want to use tax succession. Furthermore, the report looks at the change in practice for the

A/B-model.

When a generational change is underway, the valuation of a company also plays a big part
because there are quite a few options to determine to value of the company. The options and

opportunities and disadvantages for valuation are also explained.

Financing is the last big part in a transfer of a company. The possibilities for transferor and

acquirer are explained.

Examples of a generational change in the firm is made in the end of the report where theory
from the report is put into context and wraps up the process of a generational change in a

limited company.

Side 4 af 66



HD 2. del Regnskab & @konomistyring Aalborg Universitet Bjarke Hald Kristensen

Indledning

Ejerledelse er et udbredt fenomen i Danmark. Op mod 80% af alle selskaber i Danmark har et
sammenfald mellem den kontrollerende ejer og direkter. Mange ejere vil drive deres
virksomhed gennem det meste af deres liv og en dag, vil det vare relevant at overveje, hvad
der skal ske med selskabet, nr ejeren ikke lengere kan drive selskabet. Der er mange
muligheder for, hvad der skal ske efter ejerlederen stopper, dog er det ofte relevant at starte

tidligt med at planlegge, da der er mange overvejelser omkring dette.

Ifelge Industriens fond er 10.000 danske ejerledere over 65 ar og yderligere 13.000 er mellem
55 og 65 ér, hvilket gor, at man indenfor de kommende ar, vil se mange ejerskifter, der gor at

det er relevant at kortleegge mulighederne for disse ejere.

En mulighed, som ofte vil vare relevant at overveje for mange ejere, som gerne vil se deres

virksomhed fortsette, er et generationsskifte.

Planlagning af et generationsskifte har stor betydning for virksomhedens succes i de ar som
folger generationsskiftet. Derfor er det et stort problem at ”Ejerledelse i Danmark rapport 3”
viser at mere end hver tredje ejerleder ikke har overvejet, hvad der skal ske med

virksomheden pa lang sigt'.

Nar generationsskifter omtales 1 medierne, omhandler dette ofte gaveafgiften, da denne ofte
kan spille en rolle ekonomisk ift., hvorndr et generationsskifte foretages. Man skal ikke
leengere tilbage end til starten af 2020, hvor regeringen a&ndrede pa gaveafgiften fra 6% til
15%?. Dette kan dog give store problemer, hvis man som virksomhed ikke planlaegger

generationsskiftet ngje og kun fokusere pa det skonomiske aspekt.

Beskatningen af generationsskifte har i de senere ar haft en betydelig politisk interesse. Med
Lars Lokke Rasmussen som statsminister havde den davarende regering blandt andet et
valglefte om at gradvist seenke gaveafgiften pd generationsskifte af erhvervsvirksomheder fra
15% til 5% fra 2016 til 2020°. Loven blev vedtaget, dog niede gaveafgiften aldrig ned pa de
5%, da den nuvarende regering med Mette Frederiksen i spidsen rullede gaveafgiften

tilbage*, saledes at man fra 2020 igen havde en gaveafgift p4 generationsskifte af

! Bennedsen, Morten og Nielsen, Kasper Meisner, Ejerledelse i Danmark, Rapport 3, 2019

2 Bagge, Torben og Clark, Simon, Nyt lovforslag om tilbagerulning af bo- og gaveafgift pa generationsskifte
TVC, 2019

3 Lauritzen, Karsten, L 183 Forslag til lov om aendring af boafgiftsloven og forskellige andre love, 2017

4 Bpdskov, Morten, L 76 Forslag til lov om andring af boafgiftsloven og skatteforvaltningsloven, 2019
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erhvervsvirksomheder pa 15%. I denne forbindelse er det verd af bemerke, at gaveafgiften pa
15% vedrerer familievirksomheder. Grundet Corona har der 1 det seneste ar ikke varet lige s
stort fokus pé regler, love og beskatning pa generationsskifteomréadet, der dog forventes at

blive et emne igen ved naste valg.

Den seneste @ndring omhandler en praksise@ndring vedrerende A/B-modellen som er en
model som igennem en arrekke er blevet benyttet ved generationsskifte af kapitalandele i
selskaber. Skattestyrelsen har udsendt et styresignal, SKM 2020.348, som andrer i praksis for
vaerdiansettelsen 1 forbindelse med brug af denne model. Det er derfor relevant at klarlegge
denne praksisendring for bade radgivere og for ejere, som har tanker om et fremtidigt

generationsskifte.

Problemformulering

Et storre antal virksomheder stér overfor en beslutning om hvad der skal ske med deres
virksomhed inden for de kommende ar. Her er generationsskifte en oplagt mulighed som dog

ogsd kraever meget af selger, men ogsa keber som f.eks. kunne vere et familiemedlem.

For mange ejere kan processen vaere uoverskuelig og betydningen af forkerte beslutninger kan
fa store konsekvenser for begge parter, og derfor vil ejerne ofte have brug for assistance fra

eksterne parter.

Det er derfor relevant at klarlegge, hvad de nuverende muligheder er for ejere, som vil lave
generationsskifte samt have fokus pa hvad de aktuelle praksis@ndringer i A/B-modellen

betyder for ejerne, som gnsker et generationsskifte af et selskab.

Problemstilling

Problemstillingen i1 denne rapport vil med baggrund i ovenstaende problemformulering belyse
en analyse af, hvilke muligheder der er for generationsskifte af selskaber, og hvornar disse er

optimale gkonomisk set samt konsekvenserne af praksisendringen for A/B-modellen.
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Problemstillingen lyder saledes:

Hvad er geldende ret for gennemforsel af generationsskifte for kapitalandele i selskaber,
hvilke konsekvenser har praksisendringen for A/B-modellen og hvad kommer det til at

betyde fremadrettet for generationsskifter af kapitalandele 1 selskaber?

Afgrensning

Dette projekts formél er at behandle generationsskifte af aktie- og anpartsselskaber med
serlig fokus pd A/B-modellen. Enkeltmandsvirksomheder og evrige virksomhedsformer vil

derfor ikke blive behandlet.

Der vil blive fokuseret pa unoterede selskaber, og derfor vil bersnoterede selskaber ikke
behandles, selvom at bersnoterede selskaber ofte heller ikke vil vere relevant grundet det

store antal ejere.
Der vil ogsé kun fokuseres pa danske selskaber uden relation til udlandet.

Projektet vil kun omhandle generationsskifter i levende live og derfor ikke generationsskifte

ved ejers ded.

Metode

I projektet anvendes den retsdogmatiske metode til at beskrive, analysere og systematisere

gaeldende lovgivning, vedrerende generationsskifte, herunder gennemforsel for selskaber.

Derudover vil projektet benytte modeller indenfor verdiansettelse af selskaber og benytte

praktiske eksempler for at fremme lasers forstaelse.

Projektet benytter primert lovtekster og bekendtgerelser indenfor generationsskifte.

Faglitteratur vedrerende generationsskifte vil ogsa blive benyttet.
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Planlaegning af generationsskifte

Den forste fase af et generationsskifte vil oftest vare planlegningen af generationsskiftet, da
et generationsskifte bestar af mange forskellige parter, som alle skal vaere klar til den store
forandring, som sker i virksomheden. De eneste generationsskifter som ikke planlaegges
skyldes ofte pludselig ded hos ejeren, og i denne rapport fokuseres kun pa generationsskifte i
levende live. Ledelse af virksomheden fremadrettet, ejerskabet, finansiering for kaber og
formueplanlegning for selger er bare et par af fokusomraderne, som man skal overveje inden

man kan starte generationsskifteprocessen.

Det menneskelige aspekt fylder ogsd meget i1 et generationsskifte. Denne del kaldes ogsa ofte
for den “blede” del af generationsskiftet. For overdrager er det ofte en virksomhed, som man
har opbygget gennem det meste af livet, hvilket kan gore det svart for s@lger at give slip pa
virksomheden. Dertil kommer, at mange generationsskifter sker til familierelationer eller nere
medarbejdere, hvilket gor, at man som overdrager, ogsé skal overveje, om erhververen kan
drive virksomheden, eller man eventuelt skal hente ledelse udefra. Man er derfor nedt til at
vurdere, om erhververen har de nedvendige kompetencer og erfaring til at drive

virksomheden, hvis man ensker et vellykket generationsskifte.

Det er hermed ogsé relevant at pointere, at et generationsskifte bade kan besta af aktive og
passive virksomheder, hvilket har stor betydning for hvilke modeller, man har til rddighed 1

forbindelse med generationsskiftet.

For virksomheden er der en raekke organisatoriske overvejelser, som ogsa skal laves inden

planlegningsfasen er feerdiggjort.

Kan virksomheden selges? I virksomheder, hvor man ensker at overdrage/salge
virksomheden er dette relevant, da man selvfolgelig skal have salgsklar virksomhed. Is@r ved
salg af virksomheder til uathengige parter, kan der ligge en del forarbejde, for en virksomhed

er klar til salg.

Hvem er de potentielle kebere? Man skal desuden finde ud af hvem man ensker at overdrage
til. Stér familiemedlemmerne forrest i kaen eller er der fri konkurrence med uathangige
parter? Det kan ogsa vere, at der er medarbejdere som man kan have en forventning om at de

kunne enske at overtage selskabet.

Der er mange andre aspekter, som er en del af den “blede” del af et generationsskifte, som

ogsa kan navnes som en del af planlagningen, men rapporten har dog valgt at fokusere pa
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den “harde” del af generationsskiftet som omhandler beregninger og regler for

generationsskiftet.

I denne rapport, vil der vare tale om overdragelse af aktier/anparter i unoterede selskaber, og
der tages som nevnt ikke hgjde for personligdrevne virksomheder, som udger en vasentlig

del af generationsskifter.

Normalt vil man tale om 5 faser i et generationsskifte, hvoraf de 4 forste knytter sig direkte til

planlegningen af generationsskiftet:

- Hvad skal overdrages?

- Hvem skal der overdrages til?

- Hvilken pris skal der overdrages til?
- Hvordan skal det finansieres?

- Hvordan eksekveres dette?

Hvis man har svar pa disse 5 spergsmadl, vil man i de fleste tilfeelde have styr pé de helt
centrale dele 1 et generationsskifte. Dog skal der selvfolgelig ogsd vaere styr pa alle de ’blode”

punkter, sa virksomheden og dens medarbejdere ogsa er klar til vasentlige endringer.

Generationsskifte 1 selskabsform

Nar man taler om overdragelse af aktier/anparter 1 forbindelse med generationsskifte 1
selskabsform, vil man skulle vurdere, om dette skal ske efter hovedreglen i
Aktieavancebeskatningsloven, eller man kan benytte en undtagelse jf.
Aktieavancebeskatningsloven § 34° som omhandler generationsskifte med skattemaessig

succession.

Allerede tidligt i planlaegningen er det relevant at finde ud af om overdragelse skal og/eller
kan ske med skattemaessig succession, da dette har veesentlig betydning for de senere

processer 1 planlaegningen af generationsskiftet.

Da almindelig aktieavancebeskatning er hovedreglen, vil betingelserne for undtagelsen, altsé

overdragelsen med skattemaessig succession blive forklaret nedenfor.

5> Skatteministeriet, Aktieavancebeskatningsloven, LBK nr. 172 af 29/01/2021
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Betingelser for overdragelse med skattemassig succession

Skattemaessig succession betyder, at man som ny ejer vil indtraede 1 overdragerens
skattemaessige stilling. Et lille eksempel pa forskellen vises nedenfor. Hvis man har et selskab
med en vaerdi pa DKK 101.000 som blev anskaffet for DKK 1.000, ville man uden
skattemaessig succession opné en avance ved salget pa DKK 100.000 som skal
avancebeskattes med op til 42%. 42% anvendes for simpliciteten 1 eksemplet. Dette vil give
en beskatning pa 42% af de DKK 100.000 samt en gaveafgift hos modtager svarende til 15%

af gaven, som er selskabets vaerdi ved overdragelsen.

Uden succession:

Verdi (gave) 101.000
Anskaf.sum 1.000
Avance 100.000
Avancebeskatning, 42 % 42.000
Gaveafgift, 15 % 15.150

Med skattemaessig succession vil man i stedet afsaette en passivpost pa 22% og beregne et
gaveafgiftsgrundlag pa DKK 79.000 som giver en gaveafgift pa DKK 11.850. Skatten pa

avancen udskydes og skal fgrst afregnes ved naeste generationsafstaelse.

Med succession:

Vaerdi (kap. andele) 101.000
Passivpost, 22 % -22.000
Gaveafgiftsgrundlag 79.000
Gaveafgift, 15 % 11.850
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Nar man vil overdrage/selge kapitalandelene 1 sit selskab, giver
aktieavancebeskatningslovens § 34 mulighed for overdragelse til neertstdende
familiemedlemmer jf. § 34 stk. 1, som bestar af bern, bernebern, seskende m.fl. Gaveafgiften,
som navnt tidligere, er ofte oppe til politisk debat, vil i dette tilfeelde komme i spil og

reguleres jf. Boafgiftslovens § 22.

Udover familiemedlemmer som er naevnt i Aktieavancebeskatningslovens § 34 stk. 1, vil det
ligeledes vaere muligt at overdrage med skattemaessig succession til nere medarbejdere jf.
Aktieavancebeskatningsloven § 35. Her er det et krav, at medarbejderen indenfor de seneste 5
ar har et antal timer svarende til 3 &rs fuldtidsarbejde 1 selskabet eller et koncernforbundet
selskab. Der skal derfor betales afgift af gaver som overstiger DKK 68.700(2021-tal). I
forbindelse med overdragelsen er det desuden ogsa et krav, at overdragelsen er minimum 1%
af aktiekapitalen jf. Aktieavancebeskatningsloven § 34 stk. 1, nr. 2, hvilket vil vaere tilfeldet i
langt de fleste generationsskifter, dog vil man ved lobende generationsskifte ikke kunne

overdrage mindre end 1% ad gangen.

Aktieavancebeskatningslovens § 34 stk. 1, nr. 3 n@vner at overdragelse af aktier ifm.
generationsskifte med skattemaessig succession heller ikke er muligt i de tilfaelde hvor
virksomheden som overdrages, hovedsageligt bestar af passiv kapitalanbringelse jf. § 34 stk.

6.

Passiv kapitalanbringelse er blandt andet virksomheder, hvor indteegterne kommer fra fast
ejendom, verdipapirer og lignende. I de fleste tilfaelde vil det for ejer vaere abenlyst, hvad der
er aktiv kapitalanbringelse, og hvad der er passiv kapitalanbringelse, dog er der flere grazoner
og denne betingelse for succession er derfor meget relevant at have styr pa, da man kan
risikere at lave et generationsskifte med succession, selvom dette ikke er muligt, hvilket kan
give store skattemaessige konsekvenser. Denne regel kaldes ogsa pengetanksreglen og er
afgerende for om skattemaessig succession er mulig. Pengetanksreglen uddybes i det

efterfolgende afsnit.

Den sidste forudsatning for at man kan lave overdragelse af kapitalandele med skattemaessig
succession er, at aktierne ikke er omfattet af aktieavancebeskatningsloven §§ 19 B eller 19 C,
hvilket omhandler investeringsselskaber. Dette giver god mening, da disse selskaber har over
50% af deres aktivmasse 1 vaerdipapirer og sammenholdt med § 34 stk. 1, nr. 3 omkring
passiv kapitalanbringelse, vil disse investeringsselskaber opfattes som passiv

kapitalanbringelse.
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Pengetanksreglen

Efter loveendringen 1 2017, hvor “’passiv kapitalanbringelse” blev indfert som erstatning for
“udlejning af fast ejendom eller besiddelse af kontanter, vardipapirer el.lign.”® har dette
medfort, at aktiver i storre grad skal vurderes subjektivt fremfor tidligere praksis. Dette
betyder at bdde nogle aktiver som tidligere var ”grenne” aktiver som kunne medtages som
aktiv kapitalanbringelse, nu er passiv kapitalanbringelse. Dog er der ogsa tilfaelde hvor det

omvendte er geeldende.

Dette kan blandt andet ses 1 kendelserne SKM2020.24.L.SR og SKM2021.193.SR, hvor begge
sager omhandler solcelleanlag, men hvor kendelsen i SKM2020.24.LSR blev at solcellerne
var passiv kapitalanbringelse, mens man i SKM2021.193.SR kom frem til, at solcellerne var

aktiv kapitalkapitalanbringelse.

Pengetanksreglen er som navnt afgerende for om aktierne i selskaber kan overdrages med
skattemaessig succession. Passiv kapitalanbringelse er her det afgerende element i vurdering
heraf, og det vil i1 dette afsnit uddybes, hvad dette betyder. Det kan her navnes, at en lignende

regel for personlige virksomheder er gaeldende jf. Kursgevinstloven § 33 C.

Ejendomme

Ejendomsinvestorer, som har en hovedaktivitet omhandlende udlejning af ejendomme vil
ifolge Aktieavancebeskatningsloven § 34 stk. 1, nr. 3 jf. stk. 6 ikke have mulighed for
skattemessig succession. Hovedaktivitet betyder at mindst 50% af selskabets indtegter
kommer herfra. Nér indtagterne skal opgeres, defineres indtegterne som den
regnskabsmessige nettoomsatning tillagt summen af ovrige regnskabsmassige indtaegter,

opgjort som gennemsnittet af de seneste 3 regnskabsar.

Derudover ma vardien af aktiverne pé de passive kapitalanbringelser ikke udgere mere end
50% af de samlede aktiver pa overdragelsestidspunktet eller opgjort som gennemsnittet af de

seneste 3 regnskabsar.

6 pedersen, Claus m.fl., EY, Status pa praksis for pengetanksaktiver efter ny afggrelse fra Landsskatteretten,
2020
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Selvom reglen kan virke simpel, vil man i praksis opleve at man stader pd grdzoner. I
forbindelse med bortforpagtning af landbrugsejendomme og lignende jf. VUL § 33 stk. 1 og 7

anses dette ikke som udlejning af fast ejendom og kan derfor godt medtages.

Derudover har man i forbindelse med lovendringen 1 2017 ogsé valgt at fjerne udlejning” fra
udlejningsejendomme for at kunne indramme alt ejendomsrelateret som vurderes at vaere

passiv kapitalanbringelse.

Verdipapirer

Verdipapirer vil som hovedregel vare passiv kapitalanbringelse jf.
Aktieavancebeskatningslovens § 34 stk. 6. Afkastet og vardien af aktier i datterselskaber,
hvori selskabet direkte eller indirekte ejer minimum 25% af aktiekapitalen medregnes dog
ikke, og skal derfor elimineres i forbindelse med vurderingen. Igen steder man pa en grézone,
da der skal ses bort fra udlejning af fast ejendom mellem selskabet og datterselskabet, dog

kun udlejning som anvendes i driften. Denne anses nemlig ikke for passiv kapitalanbringelse.

Kontanter

Kontanter vil som hovedregel ogsé klassificeres som passiv kapitalanbringelse, men efter
loveendringen, vil man godt kunne stede ind i sertilfeelde, hvor dette ikke er tilfeldet.
Forudbetalinger til kunder, der er bestemt til viderebetaling til underleveranderer og er direkte
knyttet kundeleverancen, kan vare et eksempel pa dette. Derfor skal man efter @ndringer 1
2017, vaere mere opmarksom pa, om aktiverne reelt er en aktiv del af den erhvervsmaessige

aktivitet.

Praktisk eksempel
For at give en bedre forstaelse af principperne henvises der her til bilag 1. hvor der er
udarbejdet et eksempel pa et holding samt driftsselskabs balancer, samt vurderingen af om det

er muligt at overdrage aktierne med skattemaessig succession ift. pengetanksreglen.

For at holde eksemplet simpelt og overskueligt er gennemsnitsberegning af balancerne ikke

medtaget 1 eksemplet bilag 1.
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Det antages at Holding A/S ejer 70% af Drift A/S. Som der kan ses, reguleres ejendommene i
Holding, da man i stedet for den regnskabsmaessige vaerdi af ejendommene bruger
handelsvardien. Denne udger en passiv del i fordelingen. Dernaest har man driftsmidler i
datterselskabet som indgar som aktiv del. Kapitalandelene i datterselskaber elimineres og

indgar derfor som 0 1 fordelingen.

Varelager og tilgodehavende fra salg indgér i driften hos datterselskabet og er derfor en del af
den aktive del, mens det pa baggrund af en subjektiv vurdering, er vurderet at andre
tilgodehavende ikke vedrorer driften og er derfor en passiv del. Man skal her ind og vurdere
om f.eks. en del af denne post kunne vere aktiv kapitalanbringelse og det viser igen, hvilke

udfordringer, der er ift. korrekt fordeling mellem passiv og aktiv kapitalanbringelse.

Periodeafgraensningsposter og tilgodehavende selskabsskat er ogsa vurderet til at veere passiv

kapitalanbringelse.

Til sidst har selskaberne vaerdipapirer og likvider som er passive kapitalanbringelser. Jf.
forrige afsnit. Det ses 1 eksemplet at man 1 dette tilfaelde ender pé en passiv del pa 47%,
hvilket er under grensen pa 50%, hvilket betyder at man opfylder kravet ift. balancen pa
overdragelsestidspunktet. Herunder ville man skulle kontrollere balancerne i gennemsnit for
de seneste 3 ér, hvilket i dette eksempel er undladt. Til sidst i bilag 1 ses at indtegterne for
Holding og drift ligeledes er kontrolleret. Her er indtaegtsdelen fra passiv kapitalanbringelse

pa ca. 16,9%, hvilket ogsé ville opfylde kravet for skattemessig succession.

Eksemplet viser, at man selv med fa regnskabsposter skal veere meget opmarksom pé sin
vurdering omkring aktiv og passiv del, da f.eks. en mindre @ndring 1 handelsverdien af
ejendommen kunne flytte passivdelen til 51%, hvilket ville medfere at skattemassig

succession ikke lengere var muligt.

Derfor er det vigtigt altid at foretage konkrete vurderinger og eventuelt bede SKAT om

bindende svar ved tvivlsspergsmaél.

Skattefri aktieombytning

I forbindelse med generationsskiftet ensker man ofte inden opstart, at virksomhedsstrukturen
er sdledes, at driftsselskabet ejes af et holdingselskab, som selv ejes af en fysisk person. Det

vil derfor 1 nogle tilfeelde vere nodvendigt at foretage en skattefri aktieombytning forst.
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Definition af aktieombytning

I Aktieavancebeskatningslovens § 36 stk. 2 defineres aktieombytning som en transaktion,
hvor et selskab erhverver en andel i et andet selskabs aktiekapital med det resultat, at man
opnér stemmemajoriteten i selskabet eller erhverver yderligere andel til gengeeld for

vaerdipapirer tilherende aktionarerne i det andet selskab.

En betingelse for aktiecombytning er, at holdingselskabet far flertallet af stemmerne, og derfor

vil dette kun vaere muligt i tilfeelde, hvor den fysiske ejer har kontrollen 1 driftsselskabet.

Derudover skal man vere opmarksom pa, at der er et holdingkrav mellem holdingselskab og
driftsselskab som siger, at aktierne ikke ma afstas 3 ar efter vedtagelsen af aktiecombytningen.
Dette betyder, at afstar holdingselskabet aktierne, vil aktiecombytning blive skattepligtig. Dette
betyder at opdeling 1 A- og B-aktier kan defineres som afstaelse, og derfor vil dette medfere
at aktieombytningen bliver skattepligtig. Derfor skal man opmarksom pé dette 1 god tid, hvis
man overvejer at benytte holdingstrukturen i forbindelse med generationsskiftet vha. A/B-

modellen som omtales senere i rapporten.

Anvendelse af aktieombytning i generationsskifte

Der er 2 mader at gore brug af aktieombytning i forbindelse med et generationsskifte.

Den forste metode bestér 1 at ejeren af virksomheden starter et holdingselskab og dernaest
apportindskyder kapitalandelene fra driftsselskabet, hvor ejeren til gengaeld far

kapitalandelene i holdingselskabet. Strukturen foregér som vist pd illustrationen nedenfor.

100 % 100 %

AA/S HA/S

Aktieombytning

AA/S
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Den anden metode bestar i at man overdrager kapitalandele fra ejerens holdingselskab over i
et andet holdingselskab som ejes at af naste generation mod at man fér kapitalandele 1 naeste

generations holdingselskab.

Holdingselskabet, som den fysiske person ejer, vil normalt vere et selskab, som ikke har
anden aktivitet end at eje kapitalandele 1 driftsselskaber. En af fordelene ved et holdingselskab
er blandt andet, at man kan opna skattefrit udbytte fra datterselskabsaktier og
koncernselskabsaktier jf. Aktieavancebeskatningslovens §§ 4 A og B. Udbyttet bliver derfor
forst skattepligtig, nér udbyttet bliver realiseret fra holdingselskabet til den fysiske ejer, hvor
indteegten skal medtages som aktieindkomst jf. personskattelovens § 4 og beskattes med 27%

op til progressionsgransen og 42% derefter givet at personen ikke driver naringsve;j.

En anden fordel ved holdingkonstruktionen er, at man lebende kan flytte overskuddet fra
driftsselskabet op 1 holdingselskabet via udbytte, som er skattefrit. Derved sikrer man at
kreditorer i driftsselskabet ikke kan gere udleg i pengene, medmindre holdingselskabet

kautionerer for disse skyldige poster.

Skulle man i forbindelse med et generationsskifte finde ud af, at man vil benytte A/B-
modellen, men ikke har holdingstrukturen, vil man jf. Aktieavancebeskatningsloven § 36

kunne lave en skattefri aktieombytning, som kan udferes uden tilladelse fra SKAT.

Anvendelsen af den anden metode bruges ofte i generationsskifter, hvor overdrager enten vil
overdrage inden holdingkravet forfalder, eller hvis overdrageren ikke vil vaere i live inden
holdingkravet forfalder. Dette giver mulighed for at overdrage selskabet til rette erhverver.
Ved denne type ombytning anvendes A/B-modellen normalt. Derved opnar erhververen

styring af selskabet fra den tidligere generation, og resten af familien far arv.

Delkonklusion

Aktieombytning bruges ofte i forbindelse med omstruktureringer. En af fordelene ved
aktieombytning er, at man kan undgé beskatning ved afstaelse af aktier og anparter, da man
flytter beskatningen fra personlig beskatning til selskabsbeskatning. Avancen pa aktierne,
hvor der er ejerandel pa over 10%, medferer, at avancen er skattefri, dog skal man vere
opmerksom pa en raekke krav som der er til skattefri akticombytning. Der er 2 metoder til at
anvende aktieombytning. Den ene metode anvendes ofte 1 dansk erhvervsliv. Her er ideen

med holdingselskabet at sikre sig mod kreditorers krav til driftsselskabet, og man flytter
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derfor pengene skattefrit op 1 holdingselskabet vha. udbytte. Den anden metode omhandler at
man tenker at overdrage virksomheden for holdingkravet pd 3 ar udleber. Denne metode kan

sikre, at selskabet overdrages til rette person, mens andre arvinger modtager arv.

A/B-modellen

Som navnt vil det ikke altid veere muligt at overdrage med succession, is&r
ejendomsinvestorer og virksomheder med sterre investeringer i verdipapirer vil blive
begranset grundet den passive kapitalanbringelse og ma i stedet soge andre muligheder i

forbindelse med overdragelse af aktier.

A/B-modellen har betydelige fordele for bdde overdrager og modtager. Overdrager vil undga,
at veerdien forlader selskabet og blive realiseret og dermed skal beskattes, og modtageren
opnar, at han far en ejerandel uden selv at skulle finansiere hele overdragerens opsparede

verdi. Modellen flytter finansieringen at ejerskiftet ind 1 selskabet.

A/B-modellen er gennem de senere ar blevet alternativet til successionsmodellen i tilfeldet,
hvor overdragelse med skattemessig succession ikke er muligt. Modellen blev forste gang
anerkendt af Ligningsradet i 20037 og er siden blevet en del af almindelig praksis i
forbindelse med generationsskifte uden succession. Det er vard at pointere, at denne model
kan benyttes mellem parter, som ligger udenfor den naertstaende personkreds, som blev omtalt
1 successionsmodellen, og modellen kan derfor bruges bade af nartstaende parter og

uathengige parter.

Som tidligere navnt er successionsmodellen reguleret gennem aktieavancebeskatningsloven,
herunder sarligt § 34, men A/B-modellen er ikke direkte lovreguleret, men er nermere
baseret pa praksis gennem bindende svar fra SKAT, hvilket til tider ogsa kan give

udfordringer, hvilket der vendes tilbage til senere i rapporten.

For at forstd modellen er det relevant at starte med at se hvordan kapitalselskabet er stiftet.
Ofte vil tilfeldet vaere, at selskabet er stiftet af en ejer med én aktieklasse, hvor alle
kapitalandelene vil have lige ret, medmindre andet fremgér af vedtaegterne jf. Selskabsloven §

45.

7 Ligningsradet, SKM2003.66.LR - Generationsskiftemodel - oprettelse af ny aktieklasse, 2003
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I forbindelse med generationsskifte vil man 1 ovenstaende tilfeelde lave en &ndring i
aktieklasserne, hvor overdrager beholder A-aktier, mens modtager far tildelt B-aktier. Seerligt
ved dette er at A-aktierne har stemmeretten og far en forlods udbytteret, mens B-aktierne ikke

har stemmeret eller forlods udbytteret.

Det er her relevant at fastslé, at der ikke er tale om afstaelse ift. afstaelsesbegrebet i
Aktieavancebeskatningsloven i forbindelse med vedtegtsaendringer, hvor der oprettes nye
aktieklasse i forbindelse med A/B-modellen. I forarbejderne til Aktieavancebeskatningslovens
afstaelsesbegreb er der sldet fast, at afstaelsesvurderingen, skulle ske ud fra en samlet
vurdering, som ogsé indebar vurdering af aktionarkredsens sammensatning. Det formal der
lagde til grund for vedtagtsendringen i de tilfelde, hvor en vedtegtsendring medferer, at der
ikke er ssmme identitet mellem aktierne for og efter gennemforslen af en vedtagtsendring®.
Hvis aktier skal &ndre karakter, kraever dette flere aktionarer. Derfor kan det ikke udlese en
afstaelsesbeskatning hos en kapitalejer, der ejer selskabskapitalen 100%, uanset hvor meget

aktierne &ndre identitet.

I SKM 2015.274SR er der blandt andet taget stilling til dette. Her beholdt overdrager A-
aktierne med stemmeret og forlods udbytte og beholdt bestemmende indflydelse. Sa laenge B-
aktierne blev overdraget til korrekt verdi, ville der ikke ske afstdelsesbeskatning. Det er
meget vigtigt, at aktierne i den forbindelse opgeres korrekt skattemassigt, sd B-aktierne ikke

opndr en merverdi, da dette vil medfere beskatning.

Principperne for brugen af A/B-modellen stammer tilbage fra kendelsen SKM.2004.416.LR,
hvor der var sket mindre @ndringer i beregningsmetoden for forlods udbytteret ift. til

kendelsen SKM2003.66.LR.

I august 2020 sendte Skatteradet dog et nyt styresignal ud for A/B-modeller, som medferer, at
der 1 visse tilfeelde skal indregnes en gevinstmulighed i vaerdiansettelsen, hvilket eendrer
vasentligt pd vaerdiansettelsen 1 forhold til tidligere praksis, og som navnt er
vaerdiansettelsen vigtig 1 forbindelse med vedtaegtsaendringer i forbindelse med opdelingen

fra én aktieklasse til to, da man ikke md opnd en mervardi, da dette udleser beskatning.

I det kommende afsnit vil der ske en nermere gennemgang af de principper som er anvendt i

A/B-modellen for styresignalet i 2020 blev udsendt.

8 Serup, Michael, Generationsskifte - Omstrukturering, side 77, 2019
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Principper for den gamle A/B-model
Som navnt felger disse principper fra kendelsen SKM.2004.416.LR fra 2004. Forlods
udbytteret, som overdrageren opnar i forbindelse med udstedelse af de nye B-aktier, udger

forskellen mellem den nominelle vaerdi af de samlede A- og B-aktier og handelsverdien.

I forbindelse med den forlods udbytteret skal der ske et arligt risikotilleeg, som fungerer som
en slags rente for ikke at modtage sit udbytte. Risikotilleegget sker pa markedsvilkér, som hvis
der er tale om l&n fra en uathangig part. Niveauet 1 2011 fandt SKAT at 4% 1 risikotilleeg var
passende, hvor man sammenlignede det med rente pa en langsigtet obligation’.
Risikotilleegget vil athaenge af markedssituationen og kan derfor vare sver at fastsatte
korrekt, og man vil ofte kigge ud i markedet ligesom i SKAT’s afgerelse 1 2011. Det kan
f.eks. ses at i kendelsen SKM.2016.219.SR at SKAT vurderede at 3% ikke var nok.

Derfor vil praksis for A/B-modellen ikke kunne hjalpe her i forhold til at fastsatte
risikotilleegget for forlods udbytteret. Det haenger ud over markedet ogséd sammen med
hvilken virksomhed som man ”investerer” i. I kendelsen fra SKAT i 2019 forelagde SKAT
opgerelser som viste underseggelser omkring at aktier 1 bersnoterede selskaber og obligationer
gav afkast henholdsvis 9-12% og 5-9%!°, hvor dette argument blev benyttet til at afvise et
risikotilleeg pa 3%. Dette indikerer at SKAT gerne ser, at risikotillegget ligger omkring
niveauet 5-12%, men det athenger selvfolgelig af virksomheden. Bindende svar vil derfor

vaere ngdvendigt for enhver virksomhed som vil benytte A/B-modellen ift. risikotilleegget.

Et eksempel pa beregning af forlods udbytteret er udarbejdet nedenfor efter principperne

ovenfor:

Overdrager har 1 eksemplet et selskab som har en handelsvardi pad 100 mio. og en aktiekapital
pa nominelt t. DKK 40. Overdrager ensker at overdrage 80% af selskabet og derfor oprettes en

ny aktieklasse séledes at man nu har bade A-aktier og B-aktier.

Overdrager laver en kapitalforhgjelse ved kontant indskud til kurs 100 pa t. DKK 160, siledes
at aktiekapitalen samlet nu er t. DKK 200, hvor A-aktierne udger t. DKK 40 og B-aktierne
udger t. DKK 160. Overdragers forlods udbytteret ekskl. risikotilleg kan nu beregnes til:

80%*(100.000 — 160) — 160 = t.DKK 99.960

9 Skatterddet, SKM2011.79.SR - Forlods udbytteret og generationsskifte, 2011
10 Skatteraddet, SKM2019.371.SR - Overdragelse af anparter ved en A/B-model med gevinstmulighed til bgrn —
Praksisaendring, 2019
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Eksempel:

Selskab 100.000 t.DKK
Norminelt 40 t.DKK
@nsker at overdrage 80%

Nye anparter(nominelt)

A-aktier 40 t.DKK
B-aktier 160 t.DKK
Forlods udbytteret 99.960 t.DKK

Det kan ses at den forlods udbytteret som knytter sig til A-aktierne, vil svare til selskabets

veerdi fratrukket aktiekapitalen fgr opdeling i flere aktieklasser.

A/B-modellens berettigelse kommer for alvor til udtryk, nar man ser naermere pa
finansiering af generationsskiftet og sammenligner modellen med alternativet, hvor man

direkte saelger andelen til erhververen.

Eksemplet nedenfor illustrerer konsekvensen i skat og afgifter pa de 2 mader. Der tages
udgangspunkt i at overdrager og erhverver er far og sgn, altsa indenfor gavekredsen, og at
finansieringen sker gennem gave. Det vil senere i rapporten blive gennemgaet andre
finansieringsmuligheder. Derudover opnar erhverver 90% af selskabets nominelle vaerdi

fratrukket den nominelle vaerdi af kapitalandelene.

For eksemplet skyld er skatten af afstaelsessummen valgt til 42% for hele belgbet, selvom
progressionsgransen er ved DKK 56.600 for 2021, sa skatten i realiteten ville vaere 27% af de
fgrste DKK 56.600. Der er desuden brugt reglerne, som omtales i naeste afsnit omkring de
endrede regler for opggrelse af B-aktiernes anskaffelsessum, dog er de DKK 250 ikke
medtaget. Det antages derudover at overdragelsen sker via gave, og gaveafgiften er
beregnet som 15% mellem far og sgn af hele belgbet og ikke kun af belgbet over

gaveafgiftsgraensen pa DKK 68.700.

Det kan ses fra tabellen nedenfor at skatter og afgifter for A/B-modellen Igber op i DKK
25.650, hvilket bestar af en afstaelsesavance pa DKK 18.900, som fremkommer som 42% af
de DKK 45.000 som er 90% af den nominelle kapital i selskabet. Derudover er gaveafgiften

som betales af de DKK 45.000, 15%, som giver en afgift pa DKK 6.750.
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Hvis man antager, at der ikke er givet gave og der heller ikke er modtaget udbytte, vil de
samlede skatter og afgifter veere endnu lavere og naermest uvaesentlige for overdrager og

erhverver.

Hvis man i stedet vaelger at overdrage de 90% uden om A/B-modellen, vil man som
overdrager modtage 90% af den samlede formue i selskabet, altsa 90 % af de DKK 10 mio.
Dernaest vil afstaelsessummen for overdrager derfor vaere 9 mio., som skal avancebeskattes
med 42% som giver en skat pa DKK 3.780.000. Derudover skal man betale en gaveafgift pa
15% af de 9 mio. som giver DKK 1.350.000. Altsa bliver skatten og afgifterne uden for A/B-

modellen DKK 5.130.000, hvilket er over halvdelen af selskabets formue.

A/B-model Uden A/B-model
Formue 10.000.000 10.000.000
Forlods udbytteret -9.950.000 -
Norminel andel til overdrager -5.000 -1.000.000
Nettoformue til erhverver(90%) 45.000 9.000.000
Afstaelsessum(nominel) 45.000 9.000.000
Skat af afstaelsessum 18.900 3.780.000
Gaveafgift 6.750 1.350.000
Skat og afgifteri alt: 25.650 5.130.000

Eksemplet viser med alt tydelighed, at der er markante gkonomiske fordele ved A/B-
modellen. Bade er der en markant besparelse skatte og afgiftsmaessigt, men det reducerer

ogsa ressourcer som skal bruges til finansieringen af generationsskiftet.

A/B-modellen har derfor veeret en staerkt alternativ til generationsskifter, nar succession ikke

var muligt.

Sidenhen er der kommet nye skaerpede regler pa omradet som har stor betydning for, hvor

meget A/B-modellen vil blive benyttet i fremtiden

ZEndring 1 opgorelse af hovedaktionaraktier
Regering valgte 1 slutning 1 2019 af @ndre 1 opgerelsesmetoden for aktier. Endringen

medferte en @ndring 1 hvordan opgerelsen af anskaffelsessummen skulle fordeles ved flere

Side 21 af 66



HD 2. del Regnskab & @konomistyring Aalborg Universitet Bjarke Hald Kristensen

aktieklasse!!. Lovandringen var rettet mod selskaber med en hoved- eller eneaktionzr der
havde opdelt selskabskapitalen i flere aktieklasser og derneest lavet et delsalg. Det kan her

bemerkes at dette er pracis, hvad man ger i1 forbindelse med brug af A/B-modellen.

Dette betyder, at nar B-aktierne sé skal overdrages, vil de have en betydelig hgjere verdi, end
hvis man opgjorde B-aktierne efter tidligere regler. Dette medferer endvidere at
aktieavancebeskatningen fremrykkes, sdledes at en vesentlig beskatning kommer til at ske 1

forbindelse med salget af B-aktierne til naste generation.
For 1 starre grad at fa forstéelsen er der her udarbejdet et eksempel:

Hvis man som i tidligere eksempel, hvor disse regler er benyttet, har en ejer som ejer 100 %
af et selskab med en verdi pa 10 mio., hvor anskaffelsessummen er DKK 50.000. Man
opretter dernast en B-aktieklasse, som kommer til at udgere 90% af den nominelle
aktiekapital. Efter de tidligere regler ville man fordele anskaffelsessummen saledes, at 10% af
anskaffelsessummen vedrerte A-aktierne, altsé ville disse have en anskaffelsessum pd DKK

5.000 og en anskaffelsessum pd DKK 45.000 pa B-aktierne.

Med de nye regler medferer dette en endring, siledes at handelsverdien vil vare den
afgerende faktor for fordelingen af anskaffelsessummen. Dette vil derfor betyde at
anskaffelsessummen pa A-aktierne vil stige ift. udgangspunktet til (9.950.000/10.000.000)
*50.000 = 49.750 og B-aktiernes anskaffelsessum er DKK 250.

Da man dernest selger B-aktierne til DKK 45.000, vil man dermed opna en avance pa 45.000

— 250 = DKK 44.750, hvor man tidligere ville havde en avance til beskatning pa 0 kr.

Reglerne er lavet direkte for at undgé, at selskaber og deres deltagere udskyder beskatningen,

da dette ifolge lovforslaget ikke er hensigten'2.

Praksis@ndring og gevinstmulighed
Baggrunden for styresignalet som blev udsendt i august 2020 skal findes tilbage i midt i 2019,
da skatteradet afsagde dom i Sag SKM2019.371. Sagen omhandlede et

familiegenerationsskifte og hvorvidt veerdiansattelsen af B-aktierne skulle rumme en serskilt

11 Schibsbye, Morten Hgj, Skatte-update, PWC, 2020
12 Bgdskov, Morten, Lovforslag om aendring af aktieavancebeskatningsloven, kursgevinstloven, ligningsloven og
forskellige andre love, 2019
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optionsverdi uanset vaerdiansattelsen af selskabet og risikotillegget pa A-aktiernes forlods

udbytteret.

Skatterddet godkendte bade verdiansettelsen af selskabet og risikotillegget pd A-aktiernes
forlods udbytteret. Skatteradet gav derudover SKAT ret i at B-aktierne skulle rumme en

ekstra optionsverdi.

Argumentationen var at B-kapitalen havde en asymmetrisk mulighed for at gevinst ift. tab,
fordi B-aktierne ville tage andel 1 gevinsten som oversteg risikotillaegget, men at tab ville

hovedsageligt ramme A-aktiernes forlods udbytteret.

Dette medforte, at SKAT mente at konstruktionen var en finansiel option, hvor man ved lav
investering kunne opna stor gevinst eller beskedent tab. Optionsvardien burde efter SKAT’s

overbevisning indregnes efter almindelig optionsteori.

SKAT og Skatteradet gav 1 forbindelse med afsigelsen af dommen ikke yderligere

information omkring hvorledes optionsvardien skulle opgeres.

Der skulle dernest g& 14 maneder for SKAT’s styresignal SKM 2020.348 kom i august 2020

som ville fa virkning 6 méaneder efter, altsa geldende fra 28. februar 2021.

Gevinstbegrebet var allerede blevet introduceret i SKM2019.30.SR som et skatteretligt begreb
dekkende over noget som ikke er en option, men som ligner en option i stor nok grad til at det

kan veerdiansette som en option.

For narmere at forstd hvordan en option karakteriseres og hvordan optioners verdi fastsattes,

vil der 1 neste afsnit blive gennemgaet teorien bag verdiansattelse af optioner.

Optioner

Definitioner og bemarkninger
Definitionen af en option er en finansiel kontrakt, som giver en ret til at kebe eller selge et
aktiv eller passiv til en pé forhand aftalt pris inden for en aftalt frist'>. Man opnar derfor

retten, men ikke pligten, til at kebe eller s@lge. Finansielle optioners verdi henger sammen

13 SKAT, Juridisk vejledning - C.G.3.2.3.3.4 Finansielle kontrakter, 2021
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med verdien af aktivet som optionen er tilknyttet, altsd vil aktivet for A/B-modellen vare

aktier'®.

Der er 2 typer optioner. Call-optioner er retten til at kebe det underliggende aktiv, mens en
put-option er retten til at selge det underliggende aktiv. Derudover er der en sondring mellem
europaiske optioner og amerikanske optioner. Europeaiske optioner kan kun udnyttes pa
udlebsdatoen, mens amerikanske kan udnyttes gennem hele den aftalte periode. Der findes

derudover andre modeller som er en blanding af de 2 modeller.

Fordelen ved at have en option er, at man er sikret en gkonomisk fordel gennem optionens ret,
da alternativet er, at optionen ikke udnyttes, hvis optionen medferer tab. Derfor er optioner

heller ikke gratis.

Det betales normalt en premie for at indgd kontrakten, da optionsudstederen ensker en
premie for risikoen, som patages. Derfor gelder teorien om ingen tab heller ikke i praksis, da
man taber premiens vardi, hvis optionens ikke udnyttes. Gevinsten ved en option er dog
ubegranset, da man teoretisk kan opné en ubegraenset gevinst, da man ikke kan vide, hvordan

udviklingen af vardien for det underliggende aktiv @ndrer sig i fremtiden.

Dette betyder altsa, at man har en begranset risiko for tab og en stor mulighed for gevinst,
hvilket er en asymmetrisk mulighed for gevinst. Denne formulering er naermest identisk med

SKAT’s vurdering i SKM2019.371 af hvad B-aktien opnar.

Flere fagfolk har dog stillet sig tvivlende overfor, om man kan sammenligne SKAT’s
definition af gevinstmulig og en finansiel option'>. Kritikken skyldes blandt andet, at SKAT
ikke 1 sin vurdering fastsatter hvad en lav investering for keb af B-aktierne er, og hvad en stor
gevinstmulighed er, nar der ogsa skal tage hejde for indregningen af risikotillegget pa forlods
udbytteret. Derudover kritiseres SKAT ogsé for at veere for sparsomme med oplysninger
omkring, hvad deres definition af ”gevinstmulighed” er som ikke udger en option, ndr man

derefter vil vardiansztte gevinstmuligheden som en option'¢.

Michael Serup navner dog ogsa at B-aktier med efterstillet udbytteret kan rumme

optionsverdi gennem muligheden for tilveekst 1 selskabet som overstiger risikotillegget op A-

14 Hull, John C.; Options, Futures and other Derivates (International Edition) s. 1., 1997
15 Serup, Michael, Optionsbeskatning af A/B-modeller, Karnov SR.2019.0295, 2019
16 Bundgaard, Jakob, AFSAGT Beskattes gevinstmuligheder virkelig i dansk skatteret?, Karnov Taxo0.2019.1, 2019

Side 24 af 66



HD 2. del Regnskab & @konomistyring Aalborg Universitet Bjarke Hald Kristensen

aktiernes forlods udbytteret, men at denne vardi ikke er anderledes end enhver anden aktie

kan besidde.

Det er klart, at der pa nogle punkter er lighedstegn mellem finansielle optioner og
gevinstmuligheden hos B-aktierne, dog er der som navnt ogsa flere forskelligheder. Selvom
flere parter har forholdt sig kritisk til afgerelsen 1 SKM2019.371 kom styresignalet 1 august
2020, der som tidligere n@vnt ikke havde yderligere kommentarer ift. afgerelsen og hvordan

sadan en gevinstmulighed skulle opgeres.

Beskatning af optioner og gevinstmuligheder
Som navnt er SKM2019.30.SR ferste gang at SKAT har introduceret begrebet
gevinstmulighed: "hvilket ogsd har medfert spergsmalet, hvordan skal en gevinstmulighed

beskattes?”

Dette har SKAT ikke oplyst i styresignalet, og derfor er beskatningen ogsé sveer at
konkretisere, dog vil der i rapporten blive gennemgéet et par betragtninger i forhold til hvad

man kan lese fra Styresignalet.

Hvis man efter SKAT’s vurdering tidligere har givet udtryk for, at man mener, at
gevinstmuligheden er det samme som en finansiel option, vil det vare oplagt at antage, at

SKAT ensker at gevinstmuligheden derfor ogsé skal beskattes som en finansiel option.

Beskatning af finansielle optioner er beskrevet i Kursgevinstloven. Jf. Kursgevinstlovens § 29
fremgér det, at man som hovedregel beskatter gevinst og tab pa optioner efter lagerprincippet.
Dog fremgér undtagelse af en udtemmende liste 1 kursgevinstlovens § 30. I § 30, nr. 8 n®evnes
aftaler om hele eller delvis afstaelse af virksomhed og andele i1 virksomhed, hvilket kan vere

geldende i dette tilfeelde. Derved vil optionen blive beskattet efter realisationsprincippet.

Da SKAT ikke har udtrykt med sikkerhed, at optionen er et selvstendig skattemessigt aktiv,
kan man ogsé diskutere, om vardien af optionen skal indregnes 1 handelsveardien for
kapitalandelene. Hvis dette er tilfeldet, kan man std i en situation, hvor B-aktiernes andel
tillegges en ekstra veerdi og hvis man omvendt ikke vil risikere at rykke ved fordelingen
mellem A-aktier og B-aktiernes vardi, s& medferer dette en helt ny verdifordeling mellem
aktierne. Tidligere i rapporten blev der nemlig omtalt at man i forbindelse med opdeling 1

aktieklasser ikke matte lave formueforskydninger og derfor vil man med tillegget til B-aktier
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kunne risikere at rykke pa denne fordeling. Dette vil I dog medferer at forlods udbytteretten

vil skulle korrigeres.

Nu hvor beskatning er gennemgéet er det selvfolgelig ogsé relevant at kigge pa

vaerdiansettelsen af den gevinstmulighed som skal beskattes.

Veardiansazttelse af gevinstmulighed

Med SKAT’s introduktion af begrebet gevinstmulighed uden forudsetninger for, hvad
begrebet indebarer, blev beskatningsvanskeligheder beskrevet i forrige afsnit. Tillige er der
en stor udfordring, da man selv ved korrekt beskatningsmetode risikerer forkert beskatning,

hvis vaerdiansattelsen af gevinstmuligheden er forkert.

SKAT har som tidligere navnt, at gevinstmuligheden skal indregnes efter almindelig
optionsteori, hvor man blandt andet naevner binomialmodellen og Black-Scholes-modellen
som eksempler herpa, men der specificeres heller ikke her, om disse 2 modeller er dekkende,

eller disse 2 modeller kun skal ses som eksempler pa muligheder.

I dette afsnit vil der blive set neermere pé disse 2 modeller, og hvor anvendelige disse er i

praksis for virksomheder og deres radgivere i forbindelse med generationsskifter.

For nermere at forsta, hvordan man veardisatter optioner med aktier som underliggende aktiv,
er det dog vaerd at bemarke, at de parametre, som pavirker vaerdien af en option, er
aktieprisen, aftalekursen, perioden som optionen lgber over, volatiliteten samt den risikofrie

rente!”.

Black-Scholes-modellen

Black-Scholes modellen blev udviklet i starten af 1970’erne af Fisher Black, Myron Scholes
og Robert Merton og var blandt andet med til at Black, Scholes og Merton vandt Nobelprisen
1 okonomi. Modellen. Modellen tager udgangspunkt i europzeiske call-optioner og benytter

folgende forudsatninger:

- Optionen skal vere europaeisk

17 Andersen, Jgrgen J.; Finansielle Derivater — Anvendelse, prissaetning og risikostyring s. 168., 2015
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- Markedet er efficient, hvilket betyder at aktiekursen felger random walk”, hvilket
betyder at aktiekursen ikke er athangig af aktiekursen dagen for, hvilket gor kursen
uforudsigelig.

- Der ma ikke foretages udbyttebetalinger fra det underliggende aktiv.

- Der er ingen omkostninger forbundet med keb og salg af option

- Den risikofrie rente og volatiliteten er konstant og kendt over lgbetiden

- Aktiens afkast folger en normalfordeling.

Der er senere lavet udvidelser til modellen, hvor transaktionsomkostninger og muligheden for

amerikanske optioner kan bruges, dog tages der udgangspunkt i den originale model.

Beviserne for de matematiske beregninger bag modellen vil i denne rapport ikke blive

gennemgaet, da disse er komplekse og ikke bidrager i1 forhold til rapportens problemstilling.
Black-Scholes-modellen fremkommer dernzst fra felgende ligning:

Vardi af optionen = Prisen pa aktien * N(d,) — aftalekursen * e ~Tentextobetid . N(d,)

Hvor:
; 8 ol P
1 (prlsen pa aktlen)+(rente+Volatllltet )*lﬂbetid
d — aftalekurs
1 volatilitet=Vlgbetid
Og

d, = d; — volatilitet * /lgbetid

Selv om modellen ved forste blik kan se kompleks ud athenger den som navnt kun af
aktiepris, aftalekurs, volatilitet, rente og lebetid. Sa hvis disse 5 parametre kan angives, vil
vardien af optionen kunne beregnes. Ud fra modellen ses det at stigning 1 aktieprisen, rente,
lobetiden og volatiliteten alt andet lige vil medfere en stigning i optionsvardien, mens en
stigning 1 aftalekursen vil medfere et fald i optionsvardien. Modellen er gennem mange ér
blevet brugt til veerdiansattelse af optioners verdier, men kan den bruges til vaerdiansettelsen

af en gevinstmulighed?
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Anvendelighed af Black-Scholes-modellen
For at forstd om Black-Scholes-modellen kan bruges til veerdiansattelse af gevinstmuligheden

er det for det forste vigtigt at se pd forudsetningerne for modellen.

Som naevnt er der ved generationsskifte og brug af A/B-modellen ofte tale om unoterede
kapitalandele. Black-Scholes-modellen arbejder ud fra en forudsatning om at aktiepris,
aftalekurs, volatilitet, rente og lebetid er kendte parametre, hvilket kan veare usikkert, nar man

arbejder med unoterede kapitalandele.

Aktieprisen er prisen for optionen/gevinstmulighedens overgang. Ved bersnoterede selskaber
ville man 1 dette tilfelde kunne finde dagskursen pa markedet, dog er dette ikke muligt for
unoterede selskaber. Dette er en vasentlig mangel 1 forhold til at gere brug af Black-Scholes-
modellen. Dog kan man fastsatte veerdien vha. cirkulerer og verdiansettelsesmodeller som
omtales senere i rapporten. Her vil man kunne beregne handelsvaerdien ekskl. vaerdien af

optionen.

Det naste punkt er volatiliteten som kan vare svar at beregne, selv for noterede aktier, f.eks.
ved nye selskaber. SKAT har 1 sin juriske vejledning naevnt, at et krav for at benytte Black-
Scholes-modellen er, at man kan fastlagge volatiliteten med sikkerhed'®, hvilket ma siges at
vare svaert for unoterede aktier. Derudover er optionens verdi meget folsom overfor
@ndringer 1 volatiliteten, hvilket igen ger at der er stor risiko for fejl i vaerdiansattelse, hvis

man benytter modellen pa unoterede kapitalandele.

Lobetiden er ogsa meget problematisk nér man ser den i lyset af A/B-modellens benyttelse.
Lobetiden som vil vare tiden fra indgdelse af aftalen til udnyttelse af optionen, men i
forbindelse med A/B-modellen vil der reelt ikke vere en lgbetid, da overgangen sker med det
samme. Derfor vil dette parameter vare svert at opgere, og da dette har stor betydning for

modellen og optionsvaerdien, vil dette selvfolgelig vaere problematisk.

Alene disse 3 problemstillinger giver derfor store udfordringer for beregning af optionens
verdi, ndr det kommer til unoterede kapitalandele. Derfor virker det uhensigtsmeessigt at
benytte modellen, selvom SKAT foreslédr den i deres afgarelse. Derudover kan man blandt

andet se, at ssmmenligningen som SKAT foretager af gevinstmuligheden ved B-aktierne og

18 SKAT, Juridisk vejledning - C.A.5.17.2.4 Verdiansattelse af kpbe- og tegningsretter til aktier, 2021
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en option ikke pa alle punkter kan bruges. Lobetiden er ikke eksisterende for

gevinstmuligheden ved B-aktierne, mens den giver mening for almindelige optioner.

En anden model som SKAT foreslér, er Binomialmodellen som der kigges nermere pa i det

naeste afsnit.

Binomialmodellen

Binomialmodellen blev i SKM2019.30.SR og SKM2019.371.SR ogsa navnt som mulig
model til verdiansattelse af gevinstmuligheden. Binomialmodellen er kendetegnet ved at den
bestar af et fastlagt antal perioder, mens Black-Scholes-modellen var en kontinuerlig model. I
hver periode kan den underliggende aktie gore en ting ud af to muligheder, deraf kommer

navnet binomialmodellen. Enten kan aktien stige eller s kan den falde.

Binomialmodellen kan bruges pé bade call- og putoptioner og ogsé pa europaiske og
amerikanske optioner, som ogsa kan vare udbyttebetalende. Derfor kan modellen bruges

bredere end Black-Scholes-modellen.

Ulempen er dog af modellen kun har 2 mulige udfald, hvilket kun ger modellen realistisk ved

mange perioder.
Modellens forudsatninger er at:

- Alle investorer er indifferente ift. risiko, hvilket betyder den risikoftrie rente er lig det
forventede afkast
- Kursen pa aktien folger en random walk (som beskrevet under Black-Scholes-

modellen)
Veardien af en call-option kan nu beregnes som:

forventet fremtidig vaerdi af option

Vardi af option =
f op 1+ renten

Hvor:
Forventet fremtidig veerdi af option = P * aktievaerdi ved stigning + (1 — P) * aktieveerdi ved fald

Hvor P er:

rente A aktieprisved fald

P = sandsynlighed for aktieprisen stiger = —— — ———
Aaktiepris ved stigning— Aaktiepris ved fald
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Hvor Aaktiepris ved fald og Aaktiepris ved stigning kan beregnes saledes
1 + Aaktiepris ved stigning = u = eoVh
1 + Aaktieprisved fald =d = 1/u
Hvor:
e er den naturlige logaritme (ca. 2.718)
o er standardafvigelsen pa aktien afkast

h er interval som del af et ar

Det kan ses at for at beregne optionens verdi er det igen centralt at man kan fremskaffe
oplysninger omkring aktieprisen, aftalekursen, volatiliteten(standardafvigelsen), renten og

lobetiden.

Anvendelighed af Binomialmodellen

Binomialmodellen kan ligesom Black-Scholes-modellen anvendes til veerdiansaettelse af
optioner, hvilket SKAT tidligere har bekraeftet!®. Her ggr man desuden opmaerksom pa at
Binomialmodellen og Black-Scholes-modellen giver samme vaerdi, hvis der er tale om

almindelige optioner og man i Binomialmodellen benytter uendeligt mange delperioder.

Da parametrene som Binomialmodellen er tilnaermelsesvis identiske med Black-Scholes-
modellen Igber man derfor ind i samme problemstillinger. Volatiliteten vil igen veere
hovedproblemet, da man vil have problemer med at fastsaette den, da aktien er pa et

unoteret marked.

Binomialmodellen er dog mindre fglsom i forhold til Black-Scholes-modellen overfor aendring
i volatiliten, hvilket alt andet lige ggr modellen mere robust til brug af fastsaettelse for

unoterede aktier.

Igen kan det opsummeres at modellen har sin berettigelse for optioner som er reelle

optioner, men som det er konstateret er gevinstmuligheden i A/B-modellen ikke en option

19 Skatteraddet, SKM2010.395.SR. - Vaerdiansaettelse binomialmodel - ligningslovens § 7 H, 2010
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som feglger almindelig praksis, og derved er der store afvigelser i forudsaetningerne som skal

foretages for at kunne ggre brug af modellerne.

Derfor vil binomialmodellen heller ikke kunne bruges i praksis for mange unoterede

selskaber, da der er for mange antagelser ift. at fastsaette en retvisende veerdi for optionen.

Delkonklusion
Gennem de foregaende afsnit er der blevet forelagt, hvad de tidligere regler var for A/B-

modellen var, og hvad praksisaendringen har af betydning for brugen af modellen.

A/B-modellen har gennem arene bestemt haft sin berettigelse i generationsskifter, hvor
skattemaessig succession ikke har veeret muligt. Dette har iszer gjort finansieringen af

generationsskiftet muligt uden at man har skulle realisere avancen.

Praksiseendringen som er styret af styresignalet fra SKAT, er som naevnt tradt i kraft pr. 28.
februar 2021, men der er stadigveek store mangler i informationen fra SKAT omkring

hvordan dette skal fungere i praksis.

Gevinstmuligheden, som er et nyt begreb fra SKAT, ved B-aktierne som SKAT tilnaermelsesvis
har defineret som en option, giver problemer med bade vaerdiansattelse og regler for

korrekt beskatning, da SKAT heller ikke har defineret, hvad gevinstmulighederne er.

Der er gennemgaet de 2 modeller som SKAT har foreslaet til veerdiansaettelse af optionen,
men som navnt er begge modeller problematiske, da forskellen pa en almindelig option og
SKAT’s gevinstmulighed har forskellige praemisser. Derudover giver det szerligt store
problemer, nar man arbejder med unoterede selskaber, hvor veerdierne for selskabet ikke

foregar pa et aktivt marked.

Det er derfor rapportens vurdering at disse modeller ikke selvsteendigt kan bruges til
fastsaettelse af gevinstmuligheden f@r SKAT har foretaget yderligere vurderinger ift.
definitionen af gevinstmulighedsbegrebet, og kommet med eksempler pa hvordan sadanne
optionsmodeller kan bruges i relation til unoterede kapitalandele. Modellerne bygger pa for
mange sk@n pa nuveerende tidspunkt til at kunne bruges i praksis, hvilket giver problemer ift.

vaerdiansaettelse og dernast ogsa beskatningen af vaerdien.
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Veardiansattelse

Veardiansattelsen af virksomheden som skal indga 1 generationsskiftet, er helt centralt, da
dette har stor betydning for badde overdrager og erhverver. Ifelge almindelig ekonomisk teori
ville der i forbindelse med vardiansettelsen vere en interessekonflikt mellem overdrager og
erhverver. Overdrager eller salger vil normalt gerne have en sé hej pris som muligt, mens at
erhverver gerne vil kebe til lavest mulig pris. Dette ville medfere, at man 1 disse tilfeelde fandt
markedsprisen gennem forhandlinger. For veerdiansattelsen har det ingen betydning om

overdragelsen sker med skattemassig succession eller ej.?°

I familiegenerationsskifte, vil der dog ofte vaere andre interesser forbundet med
generationsskiftet. I nogle tilfzelde vil man gerne opné en sa lav veerdiansattelse som muligt,
da dette formindsker finansieringsbyrden for erhververen som i det tilfelde ofte vil vaere

overdragerens barn.

Derudover kan der ogsé opsta andre udfordringer gennem familiestridigheder. Man vil f.eks.
kunne opleve, at hvis ét barn skal overtage virksomheden, skal seskende have en tilsvarende

kompensation, hvilket man ikke altid foler er tilsvarende.

I de fleste tilfzelde vil overdrageren 1 familiegenerationsskifter forsege at give deres bern de
optimale muligheder fremadrettet, og derfor vil Skattestyrelsen ofte vaere sarligt opmarksom
pa vardiansattelser af virksomheder mellem disse parter. Hvis Skattestyrelsen ikke er enig i
vaerdiansettelsen af virksomheden, vil de jf. Boafgiftsloven § 27 stk. 1 og Statsskattelovens §

4 stk. 1, nr. 3 omstede generationsskiftet og fastsatte vaerdien efter deres opfattelse.

Ifolge almindelig praksis skal handlen foregé efter armslaengdeprincippet, hvilket betyder at
vaerdiansettelsen skal fastsattes som hvis handlen havde vaeret mellem 2 uathangige parter 1

et abent og aktivt marked.

En anden udfordring er, at man ofte har med unoterede aktier at gare 1 generationsskifter, og
man kan derfor ikke ga ud pa et aktivt marked og finde markedsverdien. Derfor er man i
tilfeelde af interesseforbundne parter tvunget til at benytte verdiansattelsescirkulerer fra

Skattestyrelsen til verdiansattelse af virksomheden.

I de kommende afsnit vil der blive set naermere pd hvilke muligheder, som er mulige at bruge

1 forbindelse med generationsskiftet.

20 Bille, Jane, skattemaessig succession ved generationsskifte i levende live og ved dgd, side 314, 2006
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Verdians&ttelsesmodeller

For at opna en korrekt veerdiansattelse krever det indgaende kendskab til reglerne
vardiansattelse af diverse aktiver, som strakker sig helt tilbage til veerdiansettelsescirkuleret
fra 19822, Reglerne fra vaerdianszttelsescirkuleret cirkulaeret fra 1982 var galdende helt
frem til 2015, da Skattestyrelsen blev gjort bekendt med udnyttelse af smuthuller som gjorde

aktieindtaegter lavere end handelsvardien??.

Veardiansattelsescirkulaeret benyttes 1 dag kun 1 tilfeelde hvor overdragelsen er mellem
interesseforbundne parter, hvor der er tale om fast ejendom, besatning og lign. Cirkulaeret
indeholder blandt andet den famese regel omkring at fast ejendom mé overdrages til en vaerdi
svarende til den offentlige ejendomsvurdering +/- 15%. Skattestyrelsen havde dog planer om
at @ndre denne regel fra 1. juli 2020 i forbindelse med nye ejendomsvurderinger skulle
komme?3, dog er der ikke vedtaget ndringer til cirkuleeret omkring dette pa nuvarende
tidspunkt®*. Skattestyrelsens onske om @ndringer skal ses i lyset af, at man gennem mange &r,
har udfordret vaerdiansettelser, hvor ejendommene f.eks. er blevet solgt til offentlige
ejendomsvurderinger — 15% og derefter solgt kort tid efter med markant profit*>, dog har
Landsskatteretten slaet fast at en suspendering af de offentlige ejendomsvurderinger ikke er

nok til at afvige fra 15 %-reglen.

Virksomheder mé derfor 1 stedet benytte TSS-cirkulerer som kom 1 2000. Der kom 3

cirkuleerer 1 ar 2000.

- TSS-cirkulaere 2000-5 vedrerende fast ejendom
- TSS-cirkuleere 2000-9 vedrerende aktier og anparter

- TSS-cirkulere 2000-10 vedrerende verdiansattelse af goodwill
Den forste blev dog ophavet igen i 200726,

Disse 3 cirkulare var ogsa en del af cirkuleret fra 1982, men dog kom der rettelser ift. de

oprindelige cirkularer.

21 Skatteministeriet, CIR nr. 185 af 17/11/1982 - Cirkulaere om veaerdiansaettelsen af aktiver og passiver i
dgdsboer m.m. og ved gaveafgiftsberegning, 1982

22 SKAT, SKM2015.96.SKAT - Styresignal i forbindelse med ophaevelse af formueskattekursen, 2015

2 Erringsg, Bettina og Schwarz-Hansen, Christian, £ndring af 15%-reglen for familieoverdragelser mindsker
skonomisk fordel, Njord lawfirm, 2020

24 Serup, Michael m.fl, NYT generationsskifte og omstrukturering, Bech Bruun, november 2020

25 SKAT, SKM2018.551.LSR - Veerdi af gave ved overdragelse af ejendom, 2018

26 SKAT, SKM2007.858.SKAT - Ophzaevelse af TSS-cirkulzerer og SD-cirkulaerer, 2007
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Ud over disse cirkularer kan SKAT’s vejledninger fra 20. august 2009 ogsa benyttes til

vaerdiansattelse af virksomheder. Der er tale om:

- DCF-modellen
- EVA-modellen
- Multiple vaerdiansattelser

- Relief from royalty

Den store forskel mellem vejledningerne fra SKAT og cirkulererne er at cirkularerne tager
udgangspunkt i historiske regnskabstal, mens vejledningerne fra SKAT i sterre grad indregner

tilbagediskonterede fremtidsverdier.

Alle modeller er til radighed og der er ingen klare regler for at en af modellerne er mere
korrekt at benytte end de andre, dog er cirkulererne ofte brugt, da historiske regnskabstal er

lettere at fremskaffe.

De forskellige cirkulerer og vejledninger vil nu blive gennemgaet.

Cirkulere 2000-9

Cirkulaere 2000-9 er som navnt regler for vaerdiansattelse af aktier og anparter. Ifolge
cirkuleret skal overdragelsesvardien ved anvendelse af dette cirkulaere ske til
markedsvaerdi?’. Bersnoterede aktier sattes derfor til berskursen pa dagen. Da rapporten

fokuserer pa unoterede selskaber, vil dette ikke blive uddybet yderligere.

Dette betyder for unoterede aktier og anparter at disse skal s@ttes til handelsverdien, som dog
ofte ikke er kendt, og derfor i stedet opgeres som summen af vardierne af aktivposterne
fratrukket gaeldsposterne tillagt beregnet goodwill og korrektioner af falgende

regnskabsposter:

- Goodwill

- Fast ejendom

- Ass./tilknyttede selskaber

- Udskudt skat

- Andre forhold (uddybes nedenfor)

27 Skatteministeriet, TSS-Cirkulaeret 2000-9 - Veerdiansaettelse af aktier og anparter, 2000
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For goodwill henvises der til TSS-cirkulaeret 2000-10, hvor skattestyrelsens vejledning til

vaerdiansettelse er gennemgéet. Dette er gennemgaet 1 naste afsnit i rapporten.

For faste ejendomme skal den regnskabsmaessige verdi omregnes til senest kendte offentlige
ejendomsvurdering. Er der tilgang 1 form af f.eks. ombygning pa ejendommen, tilleegges

denne til verdien.

Verdien af kapitalandele i associerede og tilknyttede selskaber skal opgeres efter samme
regler som cirkularet, og derfor skal man efter samme regler finde veerdien af
kapitalandelene. Dette kan derfor vaere kreevende, hvis selskaberne, man har kapitalandele 1,

har mange underliggende selskaber, da processen skal udferes hele vejen ned igennem.

Nettovaerdien af udskudt skat medtages, men tilrettes med hensyn til gvrige korrektioner.
F.eks. kan en @ndring i1 verdiansattelse af de faste ejendomme medfere en korrektion til den

udskudte skat.

Andre forhold kunne f.eks. omhandle en bogfert vardi af egne aktiver, som ikke kan

medtages til indre verdi og derfor fratreekkes ved overdragelsen.

I slutningen af cirkularet har skattestyrelsen som sikkerhed valgt at bruge en bred
formulering, som skal sikre at enkeltposter kan korrigeres for at opna et retvisende billede.

Formuleringen som er citeret nedenfor kan derfor bruges i serlige tilfelde.

“Det resultat, der folger af hjcelpereglens anvendelse, vil kunne fraviges i sin helhed eller for
sd vidt angar enkeltposter, ndr det ma anses for relevant og veesentligt for at finde et egnet

1

udtryk for veerdien af de overdragne aktier.’

Dette tilfelde kunne f.eks. vere i forbindelse med verdiansattelsen af fast ejendom. Tilbage 1
2013 valgte man at suspendere den offentlige ejendomsvurdering?®, hvilket betyder at man
ifelge cirkularet skal benytte en ejendomsvurdering som ligger nasten et arti bagud i tid,
hvilket maske kan afvige meget fra en retvisende vardi. I dette tilfelde vil man kunne gé ind

og @ndre 1 verdiansattelsen af ejendommen.

28 Vurderingsstyrelsen, Den historiske baggrund for de nye ejendomsvurderinger, 2021
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Cirkulare 2000-10

Cirkulere 2000-10 omhandler som navnt vaerdiansettelsen af goodwill. Neermere bestemt
omhandler det goodwill, der handles mellem interesseforbundne parter. Goodwill
vardiansattes efter et skon over handelsvaerdien under hensyntagen til de konkret
foreliggende omstendigheder? som er blevet genoptrykt grundet mindre rettelser. Cirkulaeret
benyttes som en vejledning til beregning af goodwill, men det er ikke et krav at
beregningsmetoden benyttes, hvis man har en mere retvisende metode til at opgere goodwill.
Cirkularet naevner blandt andet at i visse brancher sdsom tandleger og
raddgivningsvirksomheder er der s@rlige metoder for opgerelser for goodwill. Hvis man
veelger at anvende disse serlige branchemetoder, skal man dog vaere opmarksom pé at

Skattestyrelsen kan kraeve dokumentation for branchekutymen.

Man vil som oftest benytte cirkularet, da branchemetoder kan vare besvarlige, da man skal
fremskaffe forskelligt data athengigt af branche, og da mange virksomheder anvender ekstern
radgiver til assistance med generationsskifte, vil rddgiveren i mange tilfaelde ikke have det

serlige branchespeciale som kan kraves for at indsamle materialet.

Cirkulearet 2000-10 er baseret pa en standardberegning, hvor dataene som benyttes, fremgar
af de seneste 3 4rs offentliggjorte regnskaber, givet at disse er aflagt efter Arsregnskabsloven,

hvilket langt de fleste regnskaber i Danmark afleegges efter.

Skulle man f.eks. afleegge regnskab efter internationale regler, kan man i stedet tage

udgangspunkt i virksomhedens skattepligtige indkomst for de 3 seneste indkomstar.

Hvis man ikke har eksisteret 1 3 r, vil man vare nedt til at tilpasse modellen efter behov. Her
udtrykker cirkuleret sig dog ikke nermere omkring, hvilke foranstaltninger som skal udferes

1 den nedvendige korrektion af modellen.

Tager man udgangspunkt i de regnskabsmaessige resultater for skat fra de seneste 3 ar, givet at

regnskaberne er aflagt jf. Arsregnskabsloven, skal disse korrigeres for folgende poster:

-+ Ikke udgiftsfort lon eller vederlag til eventuel medarbejdende egtefzlle
- =+ Finansielle indtegter
-+ Finansielle udgifter

- +/= Eventuelle ekstraordinaere poster i henhold til arsregnskabsloven

2 Skatteministeriet, TSS-cirkulaeret 2000-10 - Vejledende anvisning om vaerdiansaettelse af goodwill, 2000
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-+ Afskrivninger pé tilkebt goodwill

Tages der udgangspunkt i den skattemassige indkomst vil man skulle korrigere for folgende

poster:

-+ Medarbejdende xgtefzlle

-+ Finansielle indtegter

-+ Finansielle udgifter

-+ Investeringsfondshenlaggelser (sidste indkomstar 1998)
-+ Forskudsafskrivninger

- +/+ Andre ikke skatterelevante driftsmassige poster

-+ Afskrivninger pé tilkebt goodwill

Medarbejdende agtefzlle vedrarer personlige virksomheder og da rapportens fokus ligger pa
kapitalselskaber vil dette ikke vere relevant. Dernest korrigeres for finansielle poster. Til
sidst korrigeres for ekstraordinare poster i henhold til Arsregnskabsloven. Ekstraordinaere

530

poster er udgaet af Arsregnskabsloven i 2015°°, hvor der blev bestemt, at disse poster skulle

indga 1 den almindelige drift. Dog kan man stadigvaek korrigerer for poster som er sarlige.

Eksempelvis kunne man have en virksomhed, hvor man har frasolgt en sterre gren af
virksomhedens drift inden for de 3 regnskabsar, hvilket har givet en markant indtaegt. Denne
salgssum vil give et unormalt hejt resultat 1 salgsaret. Man vil 1 sddan et tilfaelde kunne
korrigere resultatet sdledes at goodwill-beregningen er mere retvisende for den virksomhed

som s&lges.

Nér man har korrigeret resultaterne, skal der beregnes et vegtet gennemsnit af resultaterne.
Senere regnskabsér vaegter hgjere, hvilket giver god mening, da man ofte i ekonomisk teori
omkring regressionslinjer, vagter senere tal som mere retvisende og jo laengere tilbage man
gar 1 regnskabsérene, jo mindre korrelation, har disse til dette ars resultat. Ved beregning af
resultat for skat ganger man forste regnskabsér med 1, andet regnskabsar med 2 og tredje og
seneste regnskabsar med 3, hvorefter man dividerer med 6. Man kan altid diskutere om
korrelationen mellem arene kan simplificeres sdledes at man altid kan gange med et, to og tre,

men da har Skattestyrelsen valgt at holde modellen forholdsvis simpel.

30 Kohler, Kim m.fl., Guide til ny Arsregnskabslov, Beierholm, 2015
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Nar det vaegtede resultat er beregnet, skal man derefter ind og kigge pa en udviklingstendens.
F.eks. kan det vere at resultatet er opadgdende fra ar 1 til ar 3 med 1 mio. hvert &r. Man vil
her dividere den samlede udvikling i indtjening med 2 og tilleegge det til den vaegtede
gennemsnitsindtjening. I dette tilfeelde ville korrektionen pga. udviklingstendensen vere 2
mio. divideret med 2, og dermed tilleegge 1 mio. til det vaegtede resultat. Eksemplet er

forsimplet, og ofte vil det vaere en vurderingssag om der er tale om en reel udviklingstendens.

Man vil dernast korrigere for driftsherrelon, men dette vil ikke blive omtalt i denne rapport,

da driftsherrelon ikke indgar i kapitalselskaber.

Det sidste punkt som man skal igennem i forbindelse med verdiansattelsen af goodwill efter
cirkulere 2000-10, er at man beregner en forretning af virksomhedens aktiver. Jf. aktivers
definition i Arsregnskabsloven § 33 er der en forventning om en fremtidig okonomisk fordel

fra aktiver.

For at denne forventning ikke medtages flere gange i goodwillberegningen, fratrekkes en
forretning af aktiverne ift. deres vaerdi pr. seneste balance forud for overdragelsen bortset fra

driftsfremmede aktiver som obligationer og pantebreve og tilkebt goodwill.

Forrentningsprocenten pa aktiverne er den geldende kapitalafkastsats jf.
Virksomhedsskatteloven § 9 + 3 %. Som sidebemarkning kan det naevnes at
forrentningsprocenten er pa niveau med rentekorrektionen som sker 1

virksomhedskatteordningen.

Man har nu et vagtet resultat tillagt udviklingstendens fratrukket aktivernes forrentning. Dette

beleb skal man til sidst have ganget med kapitaliseringsfaktoren.

Kapitaliseringsfaktoren som udtrykker forholdet mellem forventet arligt afkast 1 form af
forrentningsprocenten og goodwillens forventede levetid. Forrentningen fastsattes som
kapitalafkastsatsen jf. Virksomhedsskatteloven § 9 + 8 %. Goodwillens levetid kan variere, og
faktoren mé settes derefter. Jo mere specificeret virksomheden er, jo hejere levetid kan man
argumentere for. I praksis ser man ofte, at levetiden bliver sat til 7 ar, da dette svarer til

skattemassige afskrivningsperiode pa 7 ar’!.

Nedenfor kan modellen til beregning af kapitaliseringsfaktoren ses.

31 SKAT, Juridisk vejledning - C.C.2.4.5.2 Afskrivning p& goodwill og andre immaterielle rettigheder, 2021
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1V ed beregningen er arvendt falgende formel, hvor:
1= lewetid,
t = tdspunkt (ar) 0g

t = tenten.

r=1 32

Kapitalafkastsatsen har siden 2018 varet 0 %%, hvilket den ogs4 er i 2020. Dette medforer at
renten 1 formlen vil vaere 0% + 8% = 8%. Hvis man antager at levetiden pa goodwillen er 7 ar

vil man ende med en kapitaliseringsfaktor pa 2,83.
Goodwill beregnes derfor som:

Goodwill = (Veegtet resultat +/~ udviklingstendens — Aktivernes forrentning)

*kapitaliseringsfaktor

Den beregnede goodwill vil kunne bruges sammen med cirkularet 2000-9 til verdiansattelse
af en virksomhed. Modellen benyttes ofte grundet dens forholdsvis simple trin, men som man
kan se fra den ovenstaende gennemgang, har modellen stadig en del punkter som man
subjektivt skal tage stilling til. Korrektioner til resultatet, eventuel udviklingstendens og
goodwillens levetid er nok de trin i modellen som kan give de sterste udfordringer, da man

godt kan have forskellige meninger om virksomhedens potentiale og specifikke traek.

Herefter vil der blive kigget nermere pa de senere tilkomne vejledninger fra SKAT som kom

12009.

Vardiansettelsesvejledninger fra SKAT

Veardiansattelsesvejledningerne fra Skattestyrelsen blev som naevnt udgivet 1 2009 med
henblik pa at give nye muligheder for vardiansattelse af virksomheder mellem
interesseforbundne parter. Hensigten var ifelge vejledningen “at der ved vejledningen sikres
en starre ensartethed i forbindelse med vardiansettelse, sdledes at SKAT/Skatteradet treeffer

ensartede afgorelser.”

32 SKAT, Model til kapitaliseringsfaktor i goodwillberegning, 2017
33 SKAT, Juridisk vejledning - C.C.5.4.3 Beregning af kapitalafkast, 2021
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Man kan diskutere om dette er resultatet, da man i forvejen havde cirkularer 2000-9 og 2000-
10 pa davaerende tidspunkt, som vaerdiansatte virksomheder, og da man har valgt ikke at
fjerne cirkularerne, har man derved flere muligheder, som alt andet lige medferer mindre

ensartethed 1 forbindelse med verdiansattelse.

SKAT navner desuden at en anden hensigt er at oplyse virksomheder og radgivere om hvilke
vaerdiansettelsesmetoder som SKAT vil anerkende, og hvilken dokumentation som enskes.

Denne hensigt giver bedre mening i forhold til hvad indferslen af vejledningen medferte.

Den store forskel i forhold til TSS-cirkulaererne som var introduceret 1 2000, var at man i
vejledningerne nu havde stort fokus pa at der var andre verdiansettelsestilgange end

vardiansattelsestilgangen baseret pd historisk data.

SKAT navner i1 vejledningen den indkomstbaseret metode, som tager udgangspunkt 1
fremtidig indkomst som verdiansattelsesobjektet kunne generere, den markedsbaserede
metode, hvor man tager udgangspunkt i markedsbaserede transaktioner mellem uathangige
parter og den omkostningsbaserede metode, hvor man tager udgangspunkt i de omkostninger

der var vedgéet opbyggelsen af aktivet.

Den indkomstbaserede metode bygger endvidere pa at man tager udgangspunkt i fremtidens

pengestromme samt en diskonteringsfaktor ogsé kaldet WACC.

Beskrivelsen leder endvidere vejledningen videre til DCF-modellen og EVA-modellen som

vil blive uddybet i det kommende afsnit.

Den omkostningsbaserede verdiansattelses kan i et vist omfang sidestilles med
likvidationsverdi for virksomheder og SKAT kommer ikke selv med konkrete eksempler pé
hvornar denne kan anvendes udover ved likvidationsregnskaber og denne

vaerdiansettelsesmetode uddybes derfor ikke.

DCF-modellen

DCF-modellen er en model som navnt i forrige afsnit bygger sin vaerdiansattelse pa
fremtidige pengestromme som er tilbagediskonteret til nutidsverdi, deraf navnet Discounted
Cash Flow (DCF). Modellen er brugbar, da den 1 stedet for kun at tage udgangspunkt i
fortiden, kan basere verdiansattelsen pa hvilken fremtidig indtjening, der forventes i de

kommende ér.
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Modellen anvendes ofte til vaerdiansettelse af virksomheder 1 forbindelse med aktieanalyse.
Modellen er dog ogsé kraevende, da det kraever, at man laver en budgetperiode ud i fremtiden.
Man skal beregne frit cash flow for hele budgetperioden, dernest skal man beregne
WACC’en som afh@nger af egen- og fremmedkapitalsomkostninger som ikke nadvendigvis

er lette at opgere. Selvom formlen er forholdsvis ligetil jf. nedenstdende.

WACC = (Egenkapitalandel x Egenkapitalomkostning) + (Fremmedkapitalandel x
Fremmedkapitalomkostning)

Egenkapitalomkostning = Risikofri rente + (Betavaerdi x Markedsrisikopraemie)
Fremmedkapitalomkostning = (Risikofti rente + Selskabsspecifikt risikotilleeg) x (1 -

Skattesats)

Dernest skal man opgere nutidsvardien af det frie cash flow i budgetperioden og
terminalperioden. Derefter skal markedsvardien af ikke-driftsmessige aktiver tillegges og til

sidst skal markedsvaerdien af virksomhedens rentebarende geeld fratreekkes.

Nedenfor kan modellen ses grafisk:

Budgetperiode Terminalperiode

P -

[ rorr || rerz || wors || rcrs || fcrs |
I

| Nutidsvaerdi af budgetperiode

|
+ | Nutidsvaerdi af terminalperiode I et
= | Virksomhedsvaerdi ekskl. ikke-driftsmaessige aktiver (enterprise value) |
I | Markedsvardi af ikke-driftsméessige aktiver l
= | Virksomhedsvardi inkl. ikke-driftsmassige aktiver |
= | Markedsvardi af virksomhedens rentebarende gald I
= | Estimeret vaerdi af virksomhedens egenkapital I 34
EV, a FCE FCE,_, |

=1+ WACC)'  WACC-g (1+ WACO)"

g = Konstant vaekst i FCF i terminalperioden
n = Antal af ar med (lav/hej) vaekst i budgetperioden

34 SKAT, Model for fremgangsmade i DCF-modellen, 2021
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Ofte vil dette ikke vaere muligt eller rentabelt for mindre virksomheder at skulle udforme
budgetter langt ud i fremtiden. Derfor anvendes modellen sjeldent ved mindre virksomheder.
Modellen har desuden ulempen at den er meget athangig af hvor man placerer terminaldret
og vardierne bundet til dette ar. Modellen er baseret i stor grad pa subjektive vurderinger i
forhold til veekstrate ved terminalverdien, frit cash flow i budgetperioden,
kapitalomkostninger, terminaldato m.m., og derfor kreever det meget af personen som laver

vaerdiansettelsen, hvis man skal opna en retvisende verdi.

EVA-modellen

EVA-modellen omhandler skonomisk varditilvaekst i forhold til DCF-modellen som havde
fokus pa pengestremme. Modellen tager sit udgangspunkt i regnskabsanalytiske negletal som
ROIC og investeret kapital. Modellen har dog langt hen ad vejen de samme problemer som
DCF-modellen havde, da man i EVA-modellen ogsa her skal bruge WACC’en, en
budgetperiode, terminalperiode m.m., hvilket er ressourcekravende for virksomheden og kan

vaere svart at opgere korrekt.

Formlen for modellen kan ses nedenfor

- E (ROIC, - WACC)-kap,,

EV, =kap
' 1= (I+WACC)'

ROIC

= Afkast pi investeret kapital (retum on invested capital)
Kap = Investeret kapital (bogfert vaerdi)

Kilde: Fagliet notat om den statsautoriserede revisors arbejde i forbindelse med verdiansettelse af virksomheder og
vitksomhedsandele,

Disse 2 modeller omhandler den indkomstbaserede vardiansattelsesmetode og kan begge
bruges. Hvis man kan skaffe retvisende budgetter, terminalverdier m.m., vil disse med stor
sandsynlighed give en mere retvisende verdiansattelse, end hvis man anvender cirkulaerer
2000-9 og 2000-10. Dette er dog ressourcekraevende for virksomheden, hvorved mange

mindre selskaber fraveelger disse vaerdiansattelsesmetoder.

Den naste model omhandler vardiansattelse baseret pd markedsmetoden.
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Multiple vaerdiansaettelser
Multipel vaerdiansattelse bestar af en rekke vaerdianseattelsesmetoder som alle er baseret pa
markedet som virksomheden handler pd. Mange af multiplerne benyttes af aktieanalytikere,

da multiplerne er forholdsvis hurtige at beregne set i forhold til f.eks. DCF-modellen.
Af de mest kendte multipler som SKAT i vejledningen har anerkendt er:

- PE
- EV/EBIT
- EV/EBITDA

Metoden gar ud pé at ga ud pa markedet og finde multipler for sammenlignelige
virksomheder, hvor markedsvaerdi og indtjening er kendt. Man kan derved beregne et

markedsniveau for virksomheden som kan bruges til at vaerdiansatte virksomheden.

Modellen har den fordel at den er meget enkel at bruge, hvis man kan finde tallene.
Ulemperne ved modellen er at markedsverdien og indtjeningen, skal vere kendt, hvilket ofte
kan veare svert at finde for virksomheder som ikke er barsnoterede. Derudover kan det vaere

svert at finde sammenlignelige virksomheder.

En anden problemstilling som mange aktieanalytikere gor opmaerksom p4, er at man ofte ikke

kan lade s& simpel en beregning st alene, da en virksomhed kan vere meget kompleks.

Modellen er derfor ikke sa anvendt til veerdiansattelse i forbindelse med generationsskifte.

Relief from royalty

Den sidste model som vil blive omtalt i dette afsnit, er relief from royalty-modellen som
baseres pd omkostninger til aktivets frembringelse eller omkostninger som skal atholdes til
frembringelse. Denne metode er en blanding af indkomstbaserede og markedsbaserede

metoder.

Modellen har udgangspunkt i virksomheder som ejer immaterielle anleegsaktiver eller har
royalties som de skal betale til. Man vardiansatter besparelsen eller indtegterne ved at eje
rettighederne som er tilbagediskonteret til nutidsvaerdi. Denne model er ogsé sjeldent brugt,

da det kraever indgdende kendskab til royalty-programmer og fremtidig verdi.
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Delkonklusion

Gennemgangen af de forskellige modeller som virksomheder har mulighed for at bruge i
forbindelse med verdiansattelse af virksomheden viser, at for en stor del af virksomhederne i
Danmark, vil TSS-cirkulaererne 2000-9 og 2000-10 vere de mest hensigtsmessige modeller
at bruge, da modellerne er simple, og der er fa trin i modellerne som man subjektivt skal tage
stilling til, hvilket for de fleste unoterede selskaber med tanker om generationsskifte, er bedre
end alternativet som er SKAT’s vejledninger fra 2009. Man kan argumentere for at
cirkulererne ikke fanger den fremtidige vardi 1 sin vardiansattelse, men modellen bygger
dog pa solide historiske tal baseret pa realiserede tal over en 3-arig periode. SKAT omtalte 1
hensigten med vejledningerne fra 2009 at man enskede storre ensartethed i
vardiansattelserne, men det vurderes at der er storre sandsynlighed for at SKAT og en
virksomhed vil vare enig i verdianseattelsen pa baggrund af cirkulererne end f.eks. en DCF-
model, da DCF-modellen indeholder mange flere subjektive vurderinger med hensyn til

terminalvaerdi, diskonteringsfaktor, budgetperiode m.m.

Andre modeller fra SKAT’s vejledninger 1 2009 som f.eks. EVA-modellen og multipel
vardiansattelse har ogsé problemer. EVA-modellen har mange af de samme problemer ift.
subjektive vurderinger som DCF-modellen har, mens multiplerne som mé siges at vare de
mest enkle, beregningsmeessigt, men er ofte begranset af at man ikke kan fremskafte
informationen, da sammenlignelige konkurrenterne ikke har offentlige tal til radighed. Dertil

kommer at multiplerne sjeldent kan sta alene grundet deres simplicitet.

Man mé konkludere, at med de redskaber der er til radighed for virksomheder til
vaerdiansettelse af deres virksomheder, vil cirkulaererne sandsynligvis vare de mest populaere
redskaber blandt virksomheder og deres radgivere indtil der en dag kommer nye modeller til

vaerdiansattelse.

Finansiering

I forbindelse med finansiering vil man ofte std med flere muligheder for hvordan
generationsskiftet skal finansieres. Dette ath@nger blandt andet af om der er tale om personlig
virksomhed eller selskab, men athanger i lige sa stor grad af hvor mange likvider erhververen

af virksomheden har til radighed.
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Normalt stdr man med fire muligheder:

- Kontant
- Gave

- Lan

- Earn-out

De fire muligheder uddybes nedenfor:

Kontant

Onsker overdrager og erhverver at salget sker kontant, vil dette medfere en beskatning
svarende til tidligere eksempel i rapporten. Dette er den mest enkle finansiering og det eneste
krav hertil er, at vederlaget som betales, svarer til den beregnede vaerdiansettelse, hvis der er
tale om interesseforbundne parter. Risikoen ved denne model, er at hvis man fejlberegner
vardiansattelsen eller den vurderes at vare fejlagtig kan SKAT underkende
generationsskiftet og gore det skattepligtig, hvilket er problematisk, hvis generationsskiftet er
udfert med skattemaessig succession. Mange generationsskifter fra foreldre til deres bern,
vaelger dog ikke denne finansieringsmetode, da bernene ikke har likviditeten til raddighed, vil

dette ikke vaere muligt og man benytter derfor andre finansieringsmodeller.

Gave

Onsker overdrager og erhverver at generationsskiftet at lette erhververs finansiering kan man i
stedet benytte gavefinansiering. Er der tale om et selskab hvor overdragelsen sker med
skattemassig succession jf. reglerne i Aktieavancebeskatningslovens § 34 og gaven mellem
familiemedlemmer jf. Boafgiftsloven § 23, vil man forst kunne fratraekke passivposten pa
22% fra den skattemaessige avance jf. serreglen 1 kildeskattelovens § 33 D, stk. 1. Derudover
vil man af de 78% af den skattemessige avance have et bundfradrag jf. Boafgiftsloven § 22
pa DKK 68.700(2021). Det er her vigtigt at vaere opmarksom pa at succesionskredsen jf.
Aktieavancebeskatningsloven §§ 34 og 35 ikke er helt identisk med gaveafgiftskredsen jf.

Boafgiftsloven § 22. Skulle man f.eks. valge at lave en overdragelse af aktierne til sin bror
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eller spster vil dette medfere at personen ville betale indkomstskat af gaven jf.

Statsskattelovens § 4, stk. 1 litra ¢*.

Gaveafgiften som erhververen (omfattet af gaveafgiftskredsen) skal betale ved eksempelvis

en skattepligtig avance pa 100 mio., er derfor:
(100 mio.*78%-68.700) *15% = DKK 11.689.695

Havde man valgt at gore dette 1 2019 inden gaveafgiften var blevet tilbagerullet havde man

kunne ngjes med en gaveafgift pa 6%, hvilket havde givet en gaveafgift pd DKK 4.675.878.

Denne finansieringsmulighed blev benyttet 1 stor grad 1 2019, da meldingen, omkring

forhgjelse af gaveafgiften fra 6% til 15%, kom.

Hvis man ikke laver generationsskiftet med skattemaessig succession, men indenfor
gaveafgiftskredsen, vil man som overdrager blive beskattet af avancen pé aktierne og dernaest

betale gaveafgift, hvis man vil betale finansieringen for erhververen som f.eks. er sit barn.

Lan

Overdrager og erhverver har ogséd muligheden for at aftale, at vederlaget skal ske gennem et
lan eller geeldsbrev. Denne finansieringsmodel er dog ikke serlig attraktiv for overdrager i
forhold de andre modeller. Overdrager skal nemlig vare ekstra opmerksom pa vilkarene som
udarbejdes 1 geeldsbrevet. Derfor kombineres denne model ofte med personlig haftelse hos

erhverver.

Geldsbrevet skal udarbejdes pa markedsvilkédr. Hvis dette ikke udarbejdes pa markedsvilkar,
vil det blive betragtet som en gave mellem parterne. Derfor lgber overdrager en raekke risici

ved at aftale denne finansieringsmetode.

Earn-out

Denne finansieringsmetode er ikke sa anvendt og den er ogsa mindre attraktiv end de andre
finansieringsmetoder. Earn-out handler om at betalingen for overdragelsen afhanger af overskuddet
hos den overdragede virksomhed. Man kan f.eks. aftale at 30% af resultatet i de kommende ar

vedlaegges. Normalt bruges historiske data til beregning af andelen og perioden. Dette ggres for at

35 Serup, Michael, Generationsskifte — Omstrukturering, side 283, 2019
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ramme markedsvaerdien og afthanger selvfglgelig af at virksomheden fortsaetter udviklingen fra

overdragelsesaret.

Problemet ved finansieringsmodellen er at kgber aktivt kan pavirke vederlaget i negativ retning,
hvilket kan lede til stridigheder mellem parterne, hvilket aldrig er godt i forbindelse med et

generationsskifte. Af samme grund benyttes modellen sjeldent, da alternativerne er bedre.

Delkonklusion

Der er mange mader at finansiere generationsskiftet. Man skal som s&lger og keber blive enig
om hvilken metode som er bedst for dem, da man ikke generelt kan sige, hvilken metode som
er bedst. Finansiering gennem kontant vederleggelse er simpel, men kraver ofte stor
likviditet. Finansiering gennem gaver er en ofte brugt metode, nar keber er familie inden for
gavekredsen, dog er metoden i de seneste dr blevet heammet af at gaveafgiften er steget.
Finansiering ved geldsbrev og Earn-out var 2 mindre brugte metoder, da disse er mere
risikofyldte for, overdrager end de 2 forste metoder. Det er derfor vigtigt for parterne er finde

den bedste losning, da dette giver de ferreste stridigheder i fremtiden.

Case

I denne rapport vil der nu beskrives et generationsskifte for en fiktiv virksomhed. Mélet er her

at konkretisere de brugte begreber, som er blevet benyttet gennem de forudgdende afsnit.

Virksomheden Ejendomme ApS er en udlejningsvirksomhed som udlejer ejendomme til bade

private og erhverv, hvilket man har gjort 1 40 &r. Arne ejer Ejendomme ApS 100 %.

Virksomheden er ejet af Arne pa 72 ér, som har veret daglig leder gennem alle arene, men da
han ved siden af virksomheden har en stor interesse for tennis og godt kan lide at sove laenge,
er Arne begyndt at tenke pa om han skal trappe ned eller helt stoppe med at drive

virksomhed. I virksomheden er Arnes sen Viktor pd 40 ar ogsa ansat. Han har varet en del af
virksomheden gennem de sidste 15 ar, hvor han inden da har taget en gkonomiuddannelse for

at hjelpe med driften i Ejendomme ApS.

Virksomheden har i de seneste 5 ar haft et stabilt overskud, og da Arne synes at der har varet
nok at lave, har han ikke haft fokus pé nye keb af ejendomme. Budgetter laves kun 1 ar ud 1

fremtiden og bruges mest til moder hos banken. Arne vurderer, at han inden han bliver 74 ar,
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gerne vil have fundet en som vil overtage selskabet. Han anser Viktor som den ideelle
erhverver, da Viktor har indgdende kendskab til virksomheden, og Viktor ensker ogsé at

overtage selskabet.

Arne har til daglig ikke de store private udgifter og har ikke behov for at salget skal vere

kontant.

Gennemgang

Arne har i casen allerede startet pa planlegningen af generationsskiftet. Der er tale om
overdragelse af anparter, som enskes overdraget til Viktor. Dette betyder, at man allerede nu
kender hvad der skal overdrages og hvem der skal overdrages til. Dermed kan man fokusere

pa vaerdiansattelsen og om skattemassig succession er en mulighed for Arne og Viktor.

Veardiansattelse

Fra case-teksten er det kendt at Ejendomme ApS er en mindre virksomhed som kun laver
budget for ét ar ud i1 fremtiden og benyttes kun i mindre grad. Viktor er erhververen i
generationsskiftet, og derfor vil man ikke kunne fastsatte prisen ud fra hovedreglen som siger
at overdragelsen af aktierne kan ske til den pris overdrager og erhverver aftaler, da man ved
overdragelse til visse familiemedlemmer og nere medarbejdere har et krav om en
markedsverdi. Derfor vurderes det at TSS-Cirkulaererne 2000-9 og 2000-10 vil vaere de mest

relevante verdiansattelsesvarktojer for Ejendomme ApS.

De fiktive regnskabstal for 2018-2020 som er benyttet til vaerdiansattelse af Ejendomme ApS
fremgar af bilag 2.

Goodwill
Naér goodwill skal beregnes for Ejendomme ApS, benyttes cirkulere 2000-10. Denne model
benytter som tidligere beskrevet selskabets resultat for skat fra de seneste 3 arsrapporter, som

1 denne case fremgar af Bilag 2.
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Resultaterne for skat for Ejendomme ApS er folgende:

- DKK 2.284.7901 2020
- DKK 2.270.83512019
- DKK 2.263.476 12018

Det forste som der skal reguleres for 1 resultaterne, er finansielle poster. Disse fremgér ogsé af

regnskabstallene i Bilag 2. Efter reguleringer for disse poster har man nu felgende resultater.

- DKK 2.347.92912020
- DKK 2.338.53712019
- DKK 2.333.16212018

Der vurderes ikke at vaere yderligere korrektioner til regnskabsarene, da virksomheden har
kort stabilt gennem de seneste ar og der har ikke varet specielle indtegter eller udgifter 1

selskabet.

Disse resultater vagtes dernest, hvor resultatet for 2020 vagter 3, resultatet for 2019 vagter 2

og resultatet for 2018 vagter 1.

2.347.929 x 3 + 2.338.537 * 2 + 2.333.162 x 1
Vaegtet resultat = G = DKK 2.342.337

Det naeste punkt i goodwillberegningen vil vare at se naermere pa om der er en
udviklingstendens 1 Ejendomme ApS’ resultater. Det kan ses, at der er en lille tendens til at
resultatet stiger hen over den 3-arige periode, hvilket man derfor korrigerer for. Korrektionen
kan beregnes som forskellen mellem resultatet i r 3 og ar 1, divideret med 2, hvilket giver

folgende:

2.347.929 — 2.333.162

Korrektion for udviklingstendens = > = DKK 7.383

Man kan altid diskutere hvornar, der er tale om en tendens og om belebets vasentlighed, men
da cirkuleret ikke udtrykker sig om veasentlighed, mé det som i mange andre skattemassige
sammenhenge antages, at alt er vaesentligt og derfor skal korrektionen medtages, selv hvis
korrektionen kun var DKK 1. I praksis vil man nok ogsa vurdere, om korrektionen havde

vaesentlig indflydelse pa den beregnede goodwill.

Derfor tillegges DKK 7.383 kr. til DKK 2.342.337 hvilket giver DKK 2.349.721.
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Det naeste punkt omhandler forrentning af virksomhedens aktiver. Som tidligere naevnt skal
disse forrentes med kapitalafkastsatsen jf. virksomhedsskatteloven § 9 + 3 % og da

kapitalafkastsatsen er 0 % i 2020, forrentes aktiverne derfor med 3 % 1 alt.

Her er det sarligt vigtigt at vurdere, hvilket aktiver der er driftsfremmede, da disse ikke skal
forrentes. For Ejendomme ApS skal man vare sarlig opmarksom pé dette, da man i 2003
kom frem til at investeringsejendomme godt kunne vare driftsfremmede aktiver*®, hvilket i
stor grad vil @ndre pa forrentning af aktiverne, da ejendommenes verdi i aktivmassen udger
ca. 89 %. Likvide midler skal dog holdes ude, da der ligesom i sag SKM2001.132.LR* ikke

er beleg for, at de likvide midler siger noget om evnen til at oparbejde goodwill.

Da Ejendomme ApS’ hovedaktivitet er udlejning, vurderes det at, til forskel fra sagen i 2003,
investeringsejendommene ikke er driftsfremmede aktiver og derfor godt kan indga i

forrentningen.

Det vurderes derfor at i Ejendomme ApS skal samtlige aktiver indgd i forrentningen pd naer

likvide midler.
Forretning af aktiver = 3% * (50.457.160 — 5.447.506) = DKK 1.350.290

Denne forrentning skal fratraeekkes fra DKK 2.349.721 som er det vagtede resultat inklusive
udviklingstendensen. Herefter fremkommer det vaegtede resultat inklusive udviklingstendens

og forretning som er DKK 999.431.

Det sidste trin i verdiansettelsen af goodwill for Ejendomme ApS omhandler kapitalisering

af den indtil videre beregnede goodwill.

Kapitalisering afthanger af kapitalafkastsatsen samt goodwills forventede levetid. Da det
tidligere er naevnt at kapitalafkastsatsen er 0 % 12020 og kapitalfaktoren er
kapitalafkastsatsen + 8 %, fremgér det at kapitalfaktoren er 8 %.

Ejendomme ApS’ goodwill kan som alle andre goodwillberegninger vare svaer at vurdere i
forhold til levetid, og derfor benyttes 7 ar, da der ikke vurderes at vaere serlige faktorer som

kan argumentere for at afvige fra dette.

36 SKAT, SKM2003.168.LR - Goodwill - veerdiansaettelse - beregningsgrundlaget - forrentning af aktiverne -
driftsfremmede aktiver, 2003
37 SKAT, SKM2001.132.LR - Vaerdiansaettelse af goodwill - forrentning af aktiver - likvide midler, 2001
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Dermed opnar man en kapitalisering pa 2,83 som skal ganges pa DKK 999.431, og dermed

fremkommer den beregnede goodwill for Ejendomme ApS.
Beregnet goodwill = 999.431 * 2,83 = DKK 2.828.390

Nedenfor ses en oversigt over beregningerne 1 forbindelse med opgerelsen af den beregnede

goodwill.

TSS 2000-10 2020 2019 2018 | alt
Regnskabsmaessigt resultat f@r skat 2.284.790 2.270.835 2.263.476

Finansielle indtegter -1.065 -532 -2.968

Finansielle udgifter 64.204 68.234 72.654

Korrektion til resultat 2.347.929 2.338.537 2.333.162

Vaegtning 3 2 1

Vagtet indkomst 7.043.787 4.677.075 2.333.162

Samlet indkomst for 2018-2020 14.054.024
Gennemsnitlig indtjening 2.342.337
Udviklingstendens 7.383
Vaegtet resultat inkl. udviklingstendens 2.349.721
Forrentning af aktiver:

Aktiveri alt 50.457.160
- Likvider -5.447.506
Forrentede aktiver 45.009.654
Forrentningsprocent (kapitalafkastsats + 3%) 3,0%
Forretning af aktiver 1.350.290
Resultat til forrentning af goodwill 999.431
Kapitalisering:

Faktor(kapitalafkastsats + 8%) 8,0%
Goodwills levetid 7
Beregnet kapitaliseringsfaktor 2,83
Beregnet goodwill 2.828.390

Dette tal indeholder en udskudt skat som skal afsattes. Udskudt skat skal afsattes til den
forventede skattesats som i 2020 er 22%. Skulle der senere komme @ndringer til skattesatsen,

vil den udskudte skat skulle korrigeres i regnskabet.

Dette tal bruges dermed sammen med TSS-cirkulaere 2000-9 til at angive Ejendomme ApS’
samlede vaerdi. Dog vil der i naste afsnit blive gennemgaet vardiansattelsen for resten af

Ejendomme ApS.
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Verdiansattelse af Ejendomme ApS
Resten af vaerdiansattelsen folger af TSS-cirkuleret 2000-9. Aktivposterne verdiansattes
enkeltvis fratrukket geeldsposterne og reguleret for eventuelle poster jf. afsnittet omkring

vardiansattelse tidligere 1 rapporten.

I tilfeelde af, at der ingen reguleringer er, vil man mene at selskabets verdi vil svare til
selskabets indre verdi pa balancedagen for seneste regnskab, hvilket ogsa svarer til

egenkapitalen eller aktiver i alt fratrukket geeld.

Hvis man starter med aktiverne, stader man pd at Ejendomme ApS har ejendomme for 45
mio. regnskabsmassigt. For faste ejendomme fremgik det af cirkuleret 2000-9 at fast
ejendom skulle vardisattes til senest offentlige ejendomsvurdering inkl. eventuelle tilgange 1
form af ombygninger. Med de suspenderede ejendomsvurderinger vil man nok kunne forvente
at ejendomsvurderingerne kunne vare markant lavere end i regnskabet. I Casen antages det at
ejendomsvurderingerne for ejendommene er 40 mio., hvilket giver en difference pd 5 mio.

mellem den regnskabsmeessige veerdi og den offentlige ejendomsvurdering.

Man vil kunne diskutere, om man kan gere brug af reglen om at afvige fra de offentlige
vurderinger, da 45 mio. ma antages at veere vardiansat mere retvisende end den offentlig
vurdering fra nasten et arti tilbage. Kravet er, at det skal vaere relevant og vesentligt. Da
forskellen er relevant og vasentlig, vurderes det at det vil vaere mere korrekt at benytte de
regnskabsmessige verdier, hvis den f.eks. er fastsat af en ekstern ejendomsmaegler. Derfor
benyttes 45 mio. i denne case som afvigelse fra reglen omkring seneste offentlige

ejendomsvurdering.

Resten af balanceposterne antages at sta til skonnet handelsvaerdi og derfor medferer disse

ikke nogen reguleringer.

Nedenfor kan der ses en opgerelse over vardiansettelsen for Ejendomme ApS.

Veerdiansaettelse for Ejendomme ApS

Indre veerdi pr. balancedag 2020 14.587.709
Beregnet goodwill 2.828.390
Udskudt skat af goodwill -622.246
Beregnet vaerdiansaettelse af Ejendomme ApS 16.793.853

Denne veardi som nu er fremkommet, kan som udgangspunkt bruges og den naste

problemstilling er derfor om der er mulighed for succession for Arne og Viktor.
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Succession eller ej
Som hovedregel vil generationsskiftet medferer en avancebeskatning hos Arne, da han vil
afstd sine anparter i Ejendomme ApS. Dette vil desuden betyde, at Viktor vil {4 en

anskaffelsessum svarende til salgssummen pa anparterne.

Derfor vil det vaere fordelagtigt for Arne, hvis der kan laves en skattemaessig succession,

saledes at avancen ikke realiseres og kommer til beskatning.

Der er en raekke kriterier som skal veere opfyldt for at Arne kan overdrage anparterne til
Viktor med skattemassig succession. Kravene kan opdeles i 2 grupper. Den forste gruppe er
krav til personerne som er involveret i generationsskiftet. Den anden gruppe er krav til

virksomheden.

Det forste punkt er hvorvidt Viktor er en del af successionskredsen jf. ABL § 34. Dette kan
hurtigt bekreftes, da Viktor er son af Arne, og da bern indgér i succession kredsen, vil Viktor

derfor opfylde dette krav.

Det naste krav er at Viktor skal vere fuldt skattepligtig til Danmark, hvilket ogsa antages at

vare korrekt, da han arbejder 1 Arnes virksomhed.

For at succedere skal den skattemessige succession ske mellem fysiske personer og ikke

disses holdingselskaber og dette krav er ogsé opfyldt.

Den anden gruppe med kravene til virksomheden er, at man i forbindelse med overdragelsen
minimum skal overdrage 1 % af anpartskapitalen. Dette vurderes heller ikke at vaere et

problem, da Arne ensker at overdrage alle anparterne til Viktor.

Det sidste krav er kravet omkring at indtjeningen og balancen ikke i1 overvejende grad ma
relatere sig til passiv kapitalanbringelse. Dette krav er ogsa kaldet pengetanksreglen. For at
finde ud af om dette kan opfyldes, er man nedt til igen at se nermere pa regnskabstallene fra

Ejendom ApS.

Problemet for Ejendom ApS er dog at selskabets indtjening bestar 100 % af udlejning af fast
ejendom som ikke anses som aktiv kapitalanbringelse medmindre der er tale om udlejning til
landbrug, gartneri, planteskole, frugtplantage eller skovbrug, hvilket ikke er tilfeldet jf.
aktieavancebeskatningsloven § 34, stk. 6. Derudover er balancen pr. 31.12.2020 ogsa i

overvejende grad passiv kapitalanbringelse, dog er det pé sin vis ligegyldig, da man allerede
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har overtradt graensen for indtjeningen og da man ikke mé overskride pd nogle af

parametrene, medforer dette at det ikke er relevant at kontrollere andre krav.

Da dette ikke er opfyldt, vil generationsskifte af Ejendom ApS med skattemaessig succession
ikke vaere muligt for Arne og Viktor. Derfor er man nedt til at overveje andre muligheder for

generationsskiftet som sikrer at finansieringen haenger sammen.

Alternativer til succession

Da succession ikke er muligt for Arne og Viktor, ma man i stedet se pé hvilke
finansieringsmuligheder man har. Siden 2003 har A/B-modellen varet blandt de mest
udbredte for generationsskifte af selskaber. Casen tager imidlertid udgangspunkt 1 den
tidligere praksis for A/B-modellen. Dette gares da mange faktorer omkring den nye praksis
ikke er fastsat, hvilket i praksis gor A/B-modellen umulig at benytte pa nuverende tidspunkt.
Arne bestemmer sig for at overdrage 90% af selskabet til Viktor. Fordelene ved A/B-
modellen for Ejendomme ApS er, at finansieringen gor det betydelig lettere end ved ikke at
bruge A/B-modellen. Arne kan valge forskellige mader at finansiere generationsskiftet. Hvis
han f.eks. veelger at gore det ved hjelp af en gave til Viktor, vil beskatningen se siledes ud
under forudsatning af at avancebeskatningen pa kapitalandelene er 42% og gaveafgiften er

15%, altsé at Viktor allerede er over bundgransen jf. Boafgiftsloven § 22.

A/B-model Uden A/B-model
Formue 16.793.853 16.793.853
Forlods udbytteret -16.743.853 -
Norminel andel til overdrager -5.000 -1.679.385
Nettoformue til erhverver(90%) 45.000 15.114.467
Afstaelsessum(nominel) 45.000 15.114.467
Skat af afstaelsessum 18.900 6.348.076
Gaveafgift 6.750 2.267.170
Skat og afgifteri alt: 25.650 8.615.246

Udgangspunktet er nu, at Viktor ferst kan fa udbytte nir Arne har fiet DKK 16.743.853 1
forlods udbytte inklusiv et risikotilleg eller indeksering. Dette tilleeg athenger 1 stor grad af
virksomheden og risikoen forbundet med denne, men efter praksis, vil tillegget ligge omkring
5-12 % pr. ar. Arne og Viktor har vurderet at 7 % er realistisk niveau, hvilket vil betyde et
tilleg pad omkring ca. DKK 1.172.070. Forretningen skal dog godkendes af SKAT. Hvis man
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sammenligner med seneste resultat, kan det ses at forskellen mellem resultatet og
risikotilleegget, vil vaere en gevinst som Viktor opndr, da han nu ejer storstedelen af selskabet.
Resultatet for 2020 var omkring 1.7 mio., hvilket betyder at det forlods udbytte som Arne har

gennem sit ejerskab af A-aktierne, kan nedbringes betydeligt over de kommende é&r.

Arne ber dog ogsa overveje at stifte et holdingselskab sdledes at han kan modtage forlods
udbytte skattefrit i holdingselskabet, dog kraver det at Arne laver en skattefri aktiecombytning

forst og dernaest holder aktierne i 3 ar inden aktieklasserne oprettes og B-aktierne overdrages.

Andre finansieringsmuligheder

Som det tidligere er diskuteret i rapporten, er A/B-modellen under forandring og derfor kan
det betyde at Arne og Viktor bestemmer sig for at generationsskiftet skal finansieres pa en
anden made. For at vaelge den bedste finansiering, er det vigtigt at kigge péa, hvilke

muligheder som Arne og Viktor har.

Den forste og letteste méade vil vare at Viktor kommer med DKK 16.793.853 kontant og
derved keber hele virksomheden. Dette vil betyde, at Arne betaler avance af DKK 16.743.853
efter de gaeldende regler for aktieavancebeskatning. Dette er dog sjeldent at personer har s
meget kapital til rddighed, og derfor vil dette nok ikke vere en relevant finansieringsmodel
for Arne og Viktor, da Viktor i dette tilfeelde kun kan skaffe pengene ved at gé ud og lane

pengene i banken, hvilket er en ekstra udgift.

Den anden mulighed er, at Arne giver aktierne eller kapitalen til keb til Viktor som en gave. I
dette tilfzelde vil der ske en aktieavancebeskatning pa 42% af DKK 16.743.853 og derudover
vil der veere en gaveafgift pa 15% af DKK 16.793.853. I alt vil beskatning og afgifter labe op
1 ca. 8,6 mio. Beregningen kan ses pa forrige side som modellen uden for A/B-modellen.

Dette vil vare betydeligt dyrere end hvis Viktor havde kontanter til at kebe selskabet kontant,
dog er dette bestemt mere realistisk at Arne har en del penge som kan finansiere gaven end at

Viktor kan betale kontant.

En tredje model er, at finansiering sker ved hjelp af et gaeldsbrev. Her kan Arne f.eks. udstede
et geldsbrev til Viktor som dernast kan afdrages lobende. Gaeldsbrevet kan derefter afdrages
ved hjelp af gaver fra Arne til Viktor op til afgiftsgraensen og resten kan Viktor tjene ved drift

af virksomheden. Galdsbrevet kan mellem Arne og Viktor vere et rentefrit familielan.
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Herved vil man opna at Arne betaler en avancebeskatning af DKK 16.743.853, men at der

ikke kommer yderligere udgifter.

Af de tre modeller m4 det vurderes, at finansieringen ved hjelp af geldsbrevet vil vaere mest
gkonomisk optimal, da denne model giver mulighed for at sikre en stabil finansiering som
Viktor kan betale og som har en lavere beskatning og afgift end f.eks. beskatningen gennem

en gave fra Arne.

Der kan derfor nu samles op pd hvad Arne og Viktor samlet set skal gare.

Delkonklusion — Case

I forbindelse med generationsskiftet var forste udfordring at finde ud af hvilken vardi
selskabet Ejendomme ApS, skulle vaerdiansattes til. Da selskabet var forholdsvis lille og man
ikke havde gkonomiske budgetter frem i tiden, valgte man at vaerdianseattelsesmodellerne som
var oplyst 1 TSS-cirkulaererne 2000-9 og 2000-10 frem for vejledninger fra SKAT fra 2009.
Da selskabet var verdiansat, var det relevant og se pa om succession var en mulighed for
Arne og Viktor. Selvom Ejendomme ApS og Arne og Viktor opfyldte de fleste krav til
skattemaessig succession, blev dette dog ikke muligt grundet Ejendomme ApS’ aktivitet blev
karakteriseret som passiv kapitalanbringelse. Dette medferer endvidere at skattemaessig

succession udelukkes, hvilket gor finansieringen besverlig for begge parter.

Arne og Viktor overvejer dernast muligheden for at anvende A/B-modellen. Efter de gamle
regler ville dette have vearet den bedste losning, da man forholdsvis billigt, ville kunne
overdrage en stor andel af kapitalandelene til Viktor uden at dette medferte en
avancebeskatning og derved en stor udfordring ift. finansiering af generationsskiftet. Dette
kraevede dog lidt endringer i1 virksomhedsstrukturen, da selskabet fremstod uden

holdingselskab.

Praksiseendring har dog sat A/B-modellen midlertidig pa pause, og Arne og Viktor valgte
derfor at kigge pa andre finansieringsmuligheder. Efter at have overvejet kontant finansiering,
finansiering gennem gave og finansiering gennem galdsbrev, valgte de geldsbrev, som kunne

laves som rentefrit familielan og derved var det den billigste model for Arne og Viktor.

Arne og Viktor har derfor nu styr pa den ’hérde” del af generationsskiftet og nar man dernaest
fér styr pa den “blade” del som omhandler ledelsen af selskabet m.m. kan man starte

eksekveringen af generationsskiftet.
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Konklusion

Der er igennem denne rapport blevet gennemgéet processen for et generationsskifte efter
geeldende lovgivning for selskaber. I indledning er virksomhedens overvejelser og
planlegning blevet gennemgéet. Her er det iser virksomheden ejers tanker om hvem man

gerne vil overdrage virksomheden til, der er relevant at overveje.

Efter dette blev reglerne for generationsskifte 1 selskabsform gennemgaet. Der blev set
narmere pd aktieavancebeskatningsloven § 34 som indeholder de overordnede regler for
selskaber samt mulighederne for at lave generationsskiftet med skattemaessig succession.
Betingelserne blev dernast gennemgaet og der blev kommenteret lobende pa betydningen af

disse regler.

Derudover blev der rettet serligt fokus pa pengetanksreglen som ofte er den betingelse som
afger om skattemaessig succession er muligt. Der blev hertil gennemgéet et konkret eksempel

pa beregning heraf.

Herefter blev skattefri aktiecombytning kort introduceret som indledning til A/B-modellen.
A/B-modellen som gennem mange ar har varet et populart alternativ til generationsskifte
blev herefter introduceret. A/B-modellen tager udgangspunkt i delvis overdragelse af

virksomheden.

Hovedessensen 1 A/B-modellen er at man laver flere aktieklasser og dernast overdrager B-
aktierne til neeste generation. Dette udleser en forlods udbytteret samt et risikotilleg til A-
aktierne, da formuefordelingen ikke ma rykkes, da det ellers vil udlese beskatning.
Overdragelsen kan enten ske ved at der laves en kapitaludvidelse eller ved en

vedtegtsendring.

I relation til skattefri aktieombytning kunne man desuden oprette et holdingselskab inden
generationsskiftet ved A/B-modellen, séledes at afstaelsen ikke ville blive skattepligtig efter

geeldende regler for koncern- og datterselskabsaktier.

Efter A/B-modellen var gennemgaet blev praksisendringer og andre lovaendringer gennem de
seneste ar gennemgéet. Her blev der blandt andet sat lys pa SKM2019.371.SR som har
medfort at A/B-modellen er sat pd pause 1 praksis, da SKAT har indfert et nyt begreb kaldet

gevinstmuligheden.
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I afgarelsen har SKAT meget kortfattet forklaret deres baggrund for styresignalet som blev
udsendt 1 2020 med ikrafttreeden fra 28. februar 2021. SKAT mente at asymmetrien i
muligheden for gevinst pd B-aktierne kunne sammenlignes med optioner. SKAT mente
desuden at sddanne optioners vardi skulle opgeres efter geeldende regler for optioner,

hvorefter de henviste til Black-Scholes-modellen og Binomialmodellen.

Der blev herefter gennemgéet fagfolks fortolkning af SKAT’s afgerelse og kommentarer til

afgorelsen. Der var bred enighed om at modellerne ikke ville kunne benyttes og man stillede
sig ogsa uforstaende overfor SKAT’s introduktion af gevinstmuligheden. P& denne baggrund
blev der herefter kigget naermere pa muligheden for beskatning og vaerdiansettelse af option,

da SKAT mente at gevinstmuligheden pd B-aktierne kunne sammenlignes.

Under beskatning blev der overordnet gennemgaet regler for beskatning af optioner og der
blev diskuteret hvorvidt gevinstmuligeden skal indga i handelsvaerdien for kapitalandelene

ved overdragelse og hvad dette har af betydning for formueforskydning.

For verdiansattelse blev Black-Scholes-modellen og Binomialmodellen gennemgaet og
hvilke forudsetninger og parametre som pavirkede de to modeller. Det blev her klart at der er
tydelige forskelle pa almindelige optioner og gevinstmuligheden ved B-aktierne i A/B-

modellen.

Derudover var det ogsé klart at for at kunne bruge modellerne, ville mange parametre antages

skensmassigt, hvilket gjorde vaerdiansattelserne serdeles upalidelige.

Afslutningsvis blev der i afsnittet kommenteret pa at A/B-modellen ikke kunne bruges i
praksis for SKAT kommer med flere retningslinjer for begrebet gevinstmulighed og

opgorelsen heraf.

Derefter blev veerdiansattelse af selskaber gennemgéet. Da vardiansattelsen normalt bliver
lost af uathaengige parter, er det ikke et problem. Problemet er dog at ved mange
generationsskifter er overdrager og erhverver interesseforbundne og derfor er der klare regler

for vaerdiansattelse mellem sddanne parter.

Forst blev cirkulererne 2000-9 og 2000-10 gennemgaet og forklaret. Disse byggede pa
historiske regnskabstal og der er ikke mange skon som skal foretages i forbindelse med
vaerdiansettelsen. Dette gjorde at cirkulererne stadigvaek er de mest anvendte til

vaerdiansettelse af bade aktiver, goodwill og virksomhed som helhed.
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Dernast blev SKAT’s vejledninger fra 2009 gennemgdet. Disse byggede 1 hgjere grad pi at

der var en fremtidig vaerdi, som var afgerende for vaerdiansattelse af virksomheder.

DCF-modellen og EVA-modellen var de mest populare af vejledningerne, dog havde
modellerne det problem at de kreevede stor viden omkring budgetterne fremadrettet,
derudover skulle der fastsattes flere parametre som vaekst ved terminalperioden,
diskonteringsfaktor m.m., hvilket for mindre virksomheder ville vere yderst besverligt og

tidskraevende at opgere retvisende.

Andre modeller var ogsd mulige som f.eks. multipler og Relief from royalty som dog ikke var

serligt anvendt, da modellerne var svere at skaffe retvisende regnskabstal for.

Konklusionen for vaerdiansettelser var at cirkulaererne fra 2000 var de mest anvendelige for

langt de fleste vaerdiansettelser.

Dernast blev finansiering af et generationsskifte gennemgaet. Modellerne omhandlede bade
finansiering ved succession og uden succession som f.eks. ved A/B-modellen. Der var
overordnet 4 finansieringsmuligheder som bestod af kontant keb, gavefinansiering og
galdsbrevsfinansiering samt Earn-out som blev beskrevet i relation til skattemassig

succession og A/B-modellen.

Kontant keb var ofte sjeldent anvendt medmindre der var tale om generationsskifte til en
uathangig part. Gavefinansiering blev anvendt 1 hej grad bade inden for skattemeessig
succession, men ogsa i forbindelse med A/B-modellen. Galdsbrevsfinansiering gav
muligheden for at spare gaveafgiften for familier og derved sparer lidt ift. gavefinansiering da
man kunne lave rentefrie familieldn. Earn-out var en sidste mulighed som dog ikke var
anvendt i serlig hej grad, da finansieringen gav erhververen en indflydelse pa vederlaget

gennem resultater 1 virksomheden fremadrettet.

Alt athaengig af situationen kunne finansieringsmodellen udarbejdes s& den passede bedst til

parterne og deres behov.

Som afslutning pa rapporten blev der udarbejdet et praktisk eksempel som sammenfatter
problemstillinger og muligheder gennem hele processen i generationsskiftet og som derved
samler beslutningerne som en virksomhedsejer med et selskab kan sta overfor i forbindelse

med et generationsskifte.
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Perspektivering

Det kan med denne rapport konkluderes at den tidligere gaeldende praksis for A/B-modeller er
omlagt med kendelsen i SKM2019.371.SR og styresignalet som nu er geldende. Med
introduktionen af den asymmetriske gevinstmulighed som skal opgeres, vil det i stor grad

komme til at betyde at modellen fremadrettet vil blive betydelig @ndret.

Da denne gevinstmulighed er afgarende for kapitalandelenes vardi og kan flytte pa
fordelingen, og derved laves en formueforskydning, vil man som virksomhedsejer
selvfolgelig ikke labe risikoen og ende med at fordeling medferer avancebeskatning pga.

forkert veerdiansattelse pd gevinstmuligheden.

Det ma forventes at lige meget hvad SKAT’s definition pa gevinstmuligheden bliver, vil det
medfere at A/B-modellen bliver mindre attraktiv, da hensigten er at reducere
gevinstmuligheden for naeste generation. Derudover vil modellen ogsa blive mere kompleks at
benytte, hvilket vil give virksomheden en ekstraomkostning, da fi virksomheder kan

administrere et generationsskifte uden ekstern assistance.

Med disse forventninger i vente kan man s@tte spergsmalstegn ved modellens
fremtidsudsigter. Et andet sporgsmaél, er om SKAT herefter vil begynde at kigge nermere pa
andre modeller og reglerne for skattemaessig succession, da disse i lige sé stor grad benyttes
til at udsatte beskatningen. I sidste ende kan virksomheder og deres radgivere derfor nu kun

afvente SKAT og deres vejledning til korrekt brug af modellen.
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Bilag 1

Pengetanksvurdering af Holding

Aktiver, t.kr.

Ejendomme

Driftsmidler og inventar
Kapitalandele i datterselskaber
Anlaegsaktiveri alt

Varebeholdninger
Tilgodehavender fra salg
Andre tilgodehavender
Periodeafgraensningsposter
Tilgodehavende selskabsskat
Verdipapirer og kapitalandele
Likvide beholdninger

Omsaetningsaktiveri alt

Aktiveri alt

A Holding A/S B Drift A/S
Vardi Regulering lalt] Veerdi Regulering lalt 70%
4.000 3.350 7.350 0 0 0
0 0] 12.000 12.000 8.400
30.000 30.000 0 0 0
34.000 3.350 37.350| 12.000 12.000 8.400
0 0] 70.000 70.000 49.000
0 0| 15.000 15.000 10.500
7.000 7.000] 5.000 5.000 3.500
0 0] 3.000 3.000 2.100
0 0l 2.000 2.000 1.400
10.323 10.323 0 0 0
8.570 8.570| 28.698 28.698 20.089
25.893 0 25.893 123.698 123.698 86.589
59.893 63.243| 135.698 135.698 94.989

Total ved overdragelse Fordeling
Total Elimineringer  Reguleret |Aktivdel Passivdel
7.350 7.350 0 7.350
8.400 8.400 8.400
30.000 -30.000 0 0
45.750 15.750 8.400 7.350
49.000 49.000] 49.000
10.500 10.500]  10.500
10.500 10.500 0 Ho.mom
2.100 2.100 0 2.100
1.400 1.400 0 1.400
10.323 10.323 10.323
28.659 28.659 28.659
112.482 112.482| 59.500 52.982
158.232 128.232 67.900 60.332
Passiv kapitalanbringelse 60.332
Driftsmaessige aktiver 67.900
Aktiveri alt 128.232
Passiv kapitalanbringelse 47,0%
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t.kr. ) ) Holduing A/S ) ) Drift /}/S
Indtjening Arl Ar2 Ar3 1alt Gns. Arl Ar2 Ar3 lalt Gns. 70,0%
Nettoomsaetning 1 0 0 0 0 0] 5.640 5.640 5.640 16.920 5.640 3.948
Ekstraordinaere regnskabsfgrte indtaegter J 0 0 0 0' 0 0 0 0 0 0 0
Afkast fra koncernselskaber (konsolidering) J 20 410 200 630 210 0 0 0 0 0 0
Afkast fra gvrige selskaber (passiv anbringelse)‘ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansielle indtaegter 11 11 11 33 11 1130 1130 1130 3390  1.130 791
Indtjening i alt 31 421 211 663 221] 6.770 6.770 6.770 20.310 6.770 4.739
Konsolideret opggrelse
Total, gennemsnit Fordeling
Total Elimineringer Reguleret|Aktivdel Passivdel
3.948 3.948 3.948
0 0 0
210 -210 0 0
0 0 0
802 802 802
4.960 -210 4.750 3.948 802
Indtzaegter fra passiv kapitalanbringelse 802
Indtaegter fra aktiv kapitalanbringelse 3.948
Indtaegteri alt 4.750
Andel fra passiv kapitalanbringelse 16,9%
Bilag 2
Ejendomme ApS 2020 2019 2018
Resultatiopggrelse
Nettoomsaetning 6.125.032 6.100.532 6.086.510
Udgifter vedrgrende lejemal -1.020.839 -1.016.755 -1.014.418
Andre eksterne omkostninger -1.225.006 -1.220.106 -1.217.302
Bruttofortjeneste 3.879.187 3.863.670 3.854.790
Personaleomkostninger -1.531.258 -1.525.133 -1.521.628
Resultat af primaer drift 2.347.929 2.338.537 2.333.162
Finansielle indtzegter 1.065 532 2.968
Finansielle omkostninger -64.204 -68.234 -72.654
Resultat f@r skat 2.284.790 2.270.835 2.263.476
Skat af arets resultat -502.654 -499.584 -497.965
Arets resultat 1.782.136 1.771.252 1.765.511
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Balance

Aktiver:
Ejendomme
Anlagsaktiveri alt:

Andre tilgodehavender
Periodeafgraensningsposter
Likvider
Omseetningsaktiveri alt:
Aktiveri alt:

Passiver:
Virksomhedskapital
overfgrt resultat
Egenkapital i alt:

Gaeld til realkreditinstitutter
Selskabsskat

Anden geld
Galdsforpligtigelseri alt:
Passiveri alt:

2020 2019 2018
45.000.000 45.000.000 45.000.000
45.000.000 45.000.000 45.000.000

4.654 13.624 2.614
5.000 4.850 4.900
5.447.506 3.951.791 2.576.752
5.457.160 3.970.265 2.584.266
50.457.160 48.970.265 47.584.266
50.000 50.000 50.000
14.537.709 12.755.573 10.984.321
14.587.709 12.805.573 11.034.321
35.301.385 35.645.233 35.965.432
502.654 499.584 497.965
65.413 19.876 86.548
35.869.452 36.164.693 36.549.945
50.457.160 48.970.265 47.584.266
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