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1.Engelsk resume

This assignment is about uncovering the possibilities in a family-owned business for
generational change. Since the generational change must be between dependent parties and
family members, the tax authority has strict guidelines for it to be on market terms, and on an

equal footing with the other representatives on the market.

This task will try to describe the most important elements to be reckoned with during a
generational change and describe possible reconstructions for tax optimization for both
parties. In order to get answers to issues at generational change, we will use sources from
previous decisions in generational change as well as the legislation in this area and the
experts' books.

The legislation in Denmark allows, in a generational change, that family-owned companies
will go through a lot of restructuring before the real generational change takes place, in order
to optimize the tax. These restructurings depend on the shape and size of the company.
Theoretical descriptions provide a basic direction for possibilities, where the case with
fictitious numbers will involve optimal solutions at the end of the assignment.

The trading value of a company is decisive in the generational change, as previously
mentioned especially between dependent parties. For this, tax authorities have clear
guidelines and circulars, which are assessed by experts not to always express the market
value, due to the choice of these, as well as the company's size and position in the market.
This assignment will describe 4 different methods for valuing companies:

1. Discounted cash flow method (DCF)

2. Multiples method

3. Circular for valuation capital shares

4. Circular for valuation of goodwill.

The ending values will finally compare in order to assess the most optimal value in relation to
tax.

In Denmark, generally have a fairly high tax footprint, this also applies to gift tax, which is
often involved in a change of generations. This has varied from 5% (2019) to 15% (2020),
which will according to the plan be lowered to 10% from 2025. The importance of planning a
generational change will be expressed by going through the theoretical aspects as well as the

case, since there may be several elements that can change the process, since the choice of
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valuation model will determine the tax payment for parties. In the selected case, however, gift
tax does not trigger a change of generations, as we highlight the restructuring option and the

transfer to the children with financing as a promissory note.

In order to fulfill the business owner's wish to hand over his life's work to his 4 children, we
will use our knowledge, including methods declared by tax authorities, to assess and estimate

the value of the business and see the possibilities regarding the restructuring of the company.

2. Indledning

I Danmark er familieejerskabet den altdominerende ejerskabsform. Det er naesten ni ud af ti
aktive aktie- og anpartsselskaber, der er klare familievirksomheder (Bennedsen & Meisner
Nielsen). Derfor har det stor betydning for det danske samfund, at disse virksomheder bliver
viderefort. Flere af Danmarks sterste virksomheder er familieledet og har veret det gennem
generationer, som fx Lego, Grundfos, Jysk og Ecco. Men for det danske samfund er smé og
mellemstore familievirksomheder ogsé en vigtig del af samfundsudviklingen. Ifolge
beregninger foretaget af Dansk Erhverv er ca. 790.00 danskere beskaftiget i en familieejet
virksomhed 1 2022, hvilket svarer til ca. 36 pct. af den samlede private beskaftigelse,
samtidig stdr disse virksomheder for en betydelig andel af dansk eksport (DanskErhverv, 13-
9-2022).

Danske virksomheder konkurrerer med lande omkring os, der ikke er omfattet af de samme
skattemassige rammevilkar, som danske virksomheder er, hvilket er med til at svaekke
virksomhedernes internationale konkurrenceevne. I vores nabolande Sverige, Norge og
Tyskland udlgser et generationsskifte ikke som i Danmark en skattebetaling. I Danmark kan et

generationsskifte veere dyrt og kompleks.

Der har gennem laengere tid veret politisk fokus pa at lempe denne skattebetalingen. Fra 2016
til 2020 blev den sikaldte “generationsskifteskat!” gradvis nedsat fra 15% til 5%.
Det fremgér af regeringens 2023-plan, at den ensker at lette vilkdrene for generationsskifte i

familieejede virksomheder.

!'lempelsen af bo- og gaveafgiften ved overdragelse af erhvervsvirksomhed
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Et generationsskifte er omfattet af forskellige juridiske og skattemaessige overvejelser, og vil
have betydelig indflydelse pa virksomhedens fremtid. Det er derfor vigtigt at planlaegge et

generationsskifte 1 god tid og lave en grundig undersogelse af konkrete muligheder.

Nar et generationsskifte foretages og dermed en virksomhedsoverdragelse vil det vare
forbundet med skattemassige konsekvenser for sdvel modtager som overdrager. Som
udgangspunkt vil en virksomhedsoverdragelse udlese avancebeskatning. For at undga
avancebeskatningen ved et generationsskifte findes der successionsmuligheder, hvilket

betyder, at der ikke finder realisering sted, og beskatningen derfor bliver udsat.

2.1 Problemstilling og problemformulering

For at undersege hvordan et generationsskifte bedst kan gennemfores, vil vi med
udgangspunkt i en konkret case analysere, hvorledes et generationsskifte bedst kan
gennemfores 1 familien inden for en overskuelig fremtid. Far har etableret virksomheden, men
han egnsker, at hans 4 bern i fremtiden skal vare en del af virksomheden. Han vil derfor
gennemfore et generationsskiftet saledes, at overdragelsen kan ske pé de mest
hensigtsmassige vilkér for bdde ham selv, barnene og virksomhedens fremtidige drift. Ud fra

folgende problemformulering, vil vi opstille underspergsmaél til besvarelse 1 opgaven.

”Hvordan gennemfores et optimalt generationsskifte, der sikrer den mest optimale lesning for

bade far og bern i virksomheden A-Leaf A/S?”

o Hvad er de grundlaeggende elementer, overvejelser og planlaegningsstrategier, der skal
tages 1 betragtning ved forberedelsen af et kommende generationsskifte?

o Hvad er de forskellige generationsskiftemodeller, der kan anvendes, herunder fordele og
ulemper ved disse modeller?

o Hvad er mulighederne ift. en fremtidig virksomhedsstruktur?

o Hvad er finansieringsmulighederne, som sikrer den bedste lasning for bade far og bern?

2.3 Afgraensning
Opgaven vil vere afgraenset til generationsskifte i levende live. Der bliver siledes ikke
behandlet generationsskifte ved ded. Arsagen til afgreensningen skyldes, at opgavens primare

problemstilling er generationsskifte for en specifik virksomhed.
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Der vil ogsd vare en afgraensning i forhold til generationsskifte ved almindelig overdragelse,
da en almindelig overdragelse som udgangspunkt blot vil medfere almindelig
avancebeskatning efter de gaeeldende regler. Hvis det drejer sig om en personligt drevet
virksomhed, der overdrages, vil avancebeskatningen typisk felge reglerne i skattelovens § 45
og ved aktieoverdragelse vil avancebeskatningen vaere omfattet reglerne i

aktieavancebeskatningsloven, specifikt § 6, som regulerer avanceopgerelsen.

Arsagen til denne begransning skyldes, at en almindelig virksomhedsoverdragelse primart
finder sted ved overdragelse mellem eksterne partner, hvor successionsmulighederne ikke kan

anvendes, samt at vores problemstilling omhandler generationsskifte 1 familien.

Generationsskifter til nere medarbejdere vil ligeledes ikke blive behandlet i opgaven af

samme arsag.

Generationsskifte involverer en bred vifte af begreber og komplekse lovregler, som typisk
sammenlignes med det omfattende emne omstrukturering og virksomhedsoverdragelse. |
denne opgave vil fokus primart vaere en beskrivelse af mulige metoder ved
omstruktureringer, verdiansettelsen af overdragelsesaktivet og optimering af strategiske

etaper, og derfor vil skattefri virksomhedsomdannelse ikke blive behandlet.

2.4 Metode

I denne opgave vil vi beskrive generationsskifteprocessen og hertil relaterede
problemstillinger. Vi vil uddybe de mest typiske muligheder/modeller, og ud fra
casevirksomheden A-Leaf A/S analyserer mulighederne for generationsskifte ud fra deres

konkrete situation og ensker.

For at opna et solidt grundlag for beslutningstagning vil denne opgave undersoge
vaerdiansattelse ved handel mellem nartstdende parter samt forskellige omstrukturerings- og
generationsskiftemodeller, der anses for relevante i den pageeldende casevirksomhed.
Teorien der prasenteres, stammer fra undervisningsmaterialer samt de aktuelle love og
forskrifter udstedt af myndighederne. Forste del af opgaven bestér af en generel teoretisk
gennemgang, som 1 sidste del af opgaven vil blive anvendt pa de praktiske problemstillinger,
der opstar i forbindelse med planlaegning af generationsskifte i casevirksomheden, hvilket vil

bidrage til en bedre forstéelse for opgavens mélgruppe.
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Hvert generationsskifte er unikt pa grund af de individuelle beslutninger der treffes af de

involverede parter, og derfor er det ikke formalet med denne opgave at prasentere en

endegyldig lesning. Derimod vil vi praesentere lgsningsmodeller, som vurderes at vare mest

hensigtsmassig for familien i casevirksomheden. Vores fokus for opgaven vil vare at

anskueliggore de faktorer, som familien skal tage hensyn til, samt de overordnede rammer for

et generationsskifte, s familien til sidst har et solidt beslutningsgrundlag.

Afslutningsvis vil der blive givet en objektiv
anbefaling til familien, som vurderes at veere mest

hensigtsmeessig for alle involverede parter.

Tallene anvendt 1 beregningerne er fra regnskabséret

2022.

2.5 Strukturen

Opgavens struktur er illustreret 1 figur 1.

Opgaven er bygget op ved, at der forst bliver
prasenteret en indledning, som beskriver opgavens
emne om generationsskifte. Herefter vil
problemstillingen og problemformuleringen blive
fremstillet til beskrivelse af opgaven formél, og
hvilket problem opgaven har til formal at belyse.
Dernast ses en afgraensning, der har til formal at
beskrive, hvordan vi afgraenser emnet
generationsskifte sa fokusset er pd opgavens
specifikke problemstilling og rundes af med en

begrebsafklaring.

Videnskabsteorien vil blive beskrevet herefter. Det er
det grundleggende paradigme, for hvordan vi
antager verdenen, og hvordan vi undersoger emnet
med en forstdelse, som bliver udbygget for hver
gang, vi laver en analyse og indsamler empiri til brug

for denne analyse. Det metodiske afsnit har til formal

Kapitel 1: Engelsk resume

7"

Kapitel 2: Indledning

7"

Kapitel 3: Generelt om generationsskifte

7"

Kapitel 4: Generationsskiftemodeller

7"

Kapitel 5: Vardiansettelse

7"

Kapitel 6: Omstruktureringsmodeller

7"

Kapitel 7: Preesentation af casevirksomhed

7"

Kapitel 8: Analyse af casevirksomhed

7"

Kapitel 9: Vaerdiansettelse af A-Lift A/S

e

Kapitel 10: Generationsskifte i A-Lift A/S

e

Kapitel 11: Konklusion

Figur 1: Egen tilvirkning, opgavens struktur
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at belyse, hvilke metoder til at analysere der er anvendt i rapporten. Samtidigt belyser det,
hvilke undersegelser der ligger til grund for analysen og konklusionen samt den afsluttende
anbefaling.

For hvert afsnit kommer der forst en redegerelse af begrebet, som afsnittet omhandler for at
give en forstielse for begrebet. Rapporten starter med en generel beskrivelse af
generationsskifte, som beskriver de forskellige elementer 1 processen. Det har til formal at
skabe et overblik over de regler, der findes pa omradet og mulighederne for forskellige

konstruktioner.

Herefter vil mulighederne og forlebet af et generationsskifte blive analyseret med
udgangspunkt i casevirksomheden, for at skabe et billede af, hvordan processen vil vare. Der
vil blive lavet konkrete beregninger, som virksomhedsejeren kan bruge som

beslutningsgrundlag.

Afslutningsvis vil der blive opstillet en konklusion, som skal samle op pé de svar, rapporten
har givet, og herefter en objektiv anbefaling til hvad vi mener, er den bedste model for

generationsskiftet i casevirksomheden.

2.6 Empiri/kildekritik

Til udarbejdelse af denne opgave vil vi anvende bade sekundeaert og primart data, og generelt
vil alle kilder, der bliver anvendt 1 opgaven blive gennemgaet pa baggrund af en validitets- og
reliabilitets vurdering, da ikke alle data altid er af en kvalitet og palidelighed, som ger, at man
ukritisk kan anvende dem.

Til at redegore for reglerne og mulighederne for generationsskifte vil vi anvende objektiv
sekundare data som vores undervisningsmateriale, love/direktiver og andre offentlige
dokumenter, som ma anses for at vaere absolut trovaerdige og retvisende.

Den sekunder data vil besté af lovgivning, uathaengige undersogelser og artikler mv. Dette
materiale vil vere fundet ved internetsegning, og vi vil derfor vare sarlig opmerksomme pé,
hvem kilden er og kun anvende kilder, som vi vurderer, kan anses for trovaerdige og
professionelle.

Den primar data vil vaere selvindsamlede data ved interviews. I forbindelse med

gennemforelsen af undersegelserne er det nedvendigt at vere serlig kritisk i forhold til
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validiteten og reliabiliteten samt andre fejlkilder. Ydermere vil vi forholde os kritisk til,

hvorvidt vores empiriske data er af palidelig og valid karakter.

2.7 Teori

Igennem opgaven er der anvendt teori fra vores studieforleb pd Aalborg Universitet samt

vores respektive arbejdspladser, for herved at danne et trovaerdigt grundlag for analysen. Den

teori som er anvendt i opgaven til analysen, er specifikt udvalgt for at opna det bedst mulige

resultat.

2.8 Forkortelser, begreber og formler — hjeelpeformler

Liste over anvendte forkortelser, samt forklaring pa begreber og formler.

2.8.1 Forkortelser

T.— skatteprocent

EBIT — Earning before interest and tax = Resultat for renter og skat
Net capital expenditure = Nettoinvesteringer

WCR = arbejdskapital (AWCR er stigning/fald i WCR)
Depreciation expense = afskrivninger

P/E — Price/earning

EV — Enterprise value

EBITDA — earnings before interest, taxes, depreciation and amortization
SFL — Skatteforvaltningsloven

EF — Den Europaiske Unions Domstol — EU — Domstol

E=Market value of the firm’s equity

D=Market value of the firm’s debt

V=E+D

Re=Cost of equity

Rd=Cost of debt

Tc=Corporate tax rate

2.8.2 Begreber og formler — hjelpeformler
A-Leaf = A-Leaf A/S
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Free cash flow = EBIT(1 — T.) + Depreciation expense - AWCR - Net capital expenditure (+/-
justering for poster uden likvidetseffekt: garantihensattelser, hensattelser til tab pé debitorer,

udskudt skat)

3. Generationsskifte i levende live

Generationsskifte er en proces, hvor lederskabet og ejerskabet af en virksomhed helt eller
delvis overfores fra en generation til den naste. Dette sker typisk ved, at den nuvaerende ejer
og leder planlaegger at traede tilbage og overdrage virksomheden til bern eller andre naere

familiemedlemmer.

Generationsskifte involverer ofte mange komplekse overvejelser, herunder juridiske,

okonomiske, skattemaessige og familiemassige aspekter.

Planlaegningen af et vellykket generationsskifte indeberer typisk en strategisk tilgang, der kan
omfatte trinvise handlinger sdsom udvelgelse af en efterfolger, trening og udvikling af den
nye leder, overforsel af ejerskab og lederskab samt sikring af virksomhedens kontinuitet og
vaerdier. Et veltilrettelagt generationsskifte er af afgerende betydning for at sikre, at
virksomheder fortsetter med at trives og udvikle sig samtidig med at familiens interesser og
relationer bevares og styrkes. Det kreever omhyggelig planleegning, kommunikation og

samarbejde mellem alle involverede parter samt at man starter processen i god tid.

Processen

Beslutningsgrundiag Gennemferelse

«Preesentation af - Aktivitets - 0g stepplan med
Bevare bestemmende problemstillinger angivelse :'g ndselg\‘j)e 0g
indflydelse? «Preesentation af ansvarlig
lesningsmodeller
*Preesentation af anbefalinger

Formue Strukturering af Opfelgning

«Beholde formue og generationsskifte «Testamente
overdrage fremtidig »Omstrukturering, Ejeraftale
indtjening virksomhedsomdannelse,

+Overdrage formue fusion, spaltning, tilfersel af

aktiver

Driften Finansiering Ejerstukturering efter
generationsskifte keber
«Ekstern ledelse *Gave til keber / seelger
*Andre familiemediemmer .Koncem‘ Sa"beskamjng’
*Geeldsbrev (uforrentet?) holdingseliskaber

*Bevare driften i familien *Succession
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3.1 Generelle overvejelser
Generationsskifte 1 en familievirksomhed indebaerer en raekke overvejelser pé flere omrader.

Her er nogle af de vigtigste:

Familieforhold: Det er vigtigt at overveje familiens dynamik, relationer og mél. Dette
inkluderer at identificere interesserede familiemedlemmer, der onsker at overtage
virksomheden, og at handtere eventuelle konflikter eller rivaliseringer mellem
familiemedlemmer. I overvejelserne om, hvordan den nye ejerstruktur skal se ud, er ogsa en
stor del af et kommende arvespergsmaél, hvilket kan give anledning til uenigheder mellem
familiemedlemmerne. Derfor er god kommunikation inden for familien afgerende for at sikre
en vellykket gennemforsel af generationsskiftet. Alle relevante parter skal have klarhed over
deres rettigheder, pligter og forventningerne til dem under processen, sé der ikke opstér

uoverensstemmelser og tvister.

Forretningsforhold: Det er nodvendigt at evaluere virksomhedens forholde, s som
okonomiske tilstand, konkurrenceposition, ESG, vakstpotentiale og strategiske retning. Dette
vil typisk indebzre at der udferes forskellige analyser af virksomheden, som fx PESTEL,
Porters five forces, SWOT og regnskabsanalyser.

Juridiske og skattemcessige overvejelser: Generationsskifte kan have betydelige juridiske og
skattemaessige konsekvenser, herunder ejendomsretlige spergsmal, beskatning af ejerskabs-
og lederskifte og overholdelse af relevant lovgivning og regulering. Det er vigtigt at
konsultere bade juridiske og skattemassige eksperter for at sikre at processen gennemfores
korrekt og mest effektivt.

Der vil ogsé vare privatekonomiske overvejelser forbundet med generationsskiftet for alle
involverende parter. Det kan vere til finansiering af kebet over overtageren og en

skattebetaling for salgeren.

Lederskabsudvikling: At identificere og forberede en efterfolger til at overtage lederskabet af
virksomheden er afgarende og kraver tid til opleringen. Dette kan indebere at give den
potentielle efterfolger relevant uddannelse, treening og mentorstette samt at skabe muligheder

for dem til at udvikle sig og opbygge deres ledelseskapacitet.
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Kontinuitetsplanleegning: Det er vigtigt at der udvikles en klar plan for, hvordan
virksomheden vil fungere under og efter generationsskiftet er gennemfort. Dette kan omfatte
at fastlaegge roller og ansvarsomréader for neglemedarbejdere, etablere nedplaner og
sikkerhedskopier samt sikre en glidende overgang for kunder, leveranderer og andre

interessenter.

Kommunikation: Aben og @rlig kommunikation er afgerende for en vellykket
generationsskifteproces. Det er vigtigt at inddrage alle relevante interessenter, herunder
familiemedlemmer, medarbejdere, kunder og leveranderer, og at kommunikere klart om

planerne, malene og forventningerne til fremtiden for virksomheden.

Disse overvejelser er alle komplekse og kraver altsa omhyggelig planleegning, samarbejde og

klarhed for at sikre gennemforelsen af en vellykket generationsskifteproces.

Overblik over processen

Finansiering

Vardiansattels
esberegning

Overdragelsesaf
tale

Medarbejder

Figur 3: Planche fra undervisningen, overblik over processen

2uoissaaong
Zisodaissed

Gavebreve/
gaeldsbreve

es|ep@sueIpIEA

Kapitaludvidels

e/

vedtaegter
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3.2 Delkonklusion

Generationsskifte er en kompleks proces, hvor leder/ejerskabet overdrages helt eller delvis til
naste generation. Det indebarer mange overvejelser omkring familiemaessige og
forretningsmeessige forhold, ligesom der er flere juridiske og skattemaessige overvejelser 1
forhold til, hvordan generationsskiftet kan foretages mest hensigtsmeessigt for alle de
involverende parter. En korrekt, strukturelt og detaljeret plan samt god kommunikation er alt

afgerende for et vellykket generationsskifte.

4. Metoder for generationsskifte

Nar et generationsskifte skal fortages, skal der valges, hvilken form for overdragelsesmodel
der skal anvendes. Valget vil have stor indflydelse pd, hvordan generationsskiftet skal

planlegges og gennemfores.

o Aktie- eller anpart overdragelse
o Successionsoverdragelse af aktier

o A/B aktiemodel

4.1 Aktie- eller anpart overdragelse

Salgers holdingselskab selger andel af driftsselskabets anparter/aktier til kabers nystiftede
holdingselskab til handelsvardi. Typisk via geldsbrev mellem de to holdingselskaberne, men
kebet kan ogsa ske ved egen/fremmedfinansiering.

Ved geldsbrev mellem holdingselskaberne afvikles gaeelden ved modtagelse af udbytter. Man
skal vere opmearksom pa, at der er
krav om min. 10% ejerskab for

modtagelse af udbytte samt at

andelen/indflydelsen kan betyde Selger Swlgers Kober
holding holding holding
sambeskatning. selskab salh selskab

Et skattepligtigt keb af

anparter/aktier giver ingen Drift
selskab

skattemassig konsekvens for

Figur 4: Egen tilvirkning, aktie eller anpart overdragelse
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kaber, men kan stille hegje krav til finansieringen. Der stilles ingen krav fra Skat, derfor vil

denne metode vare billig i1 forhold til omkostninger til advokat og revisor.

Fordelen ved denne metode er, at den er hurtig og nem at benytte.

Ulemperne er, at keber far evt. ukendte krav, og forrentningen af gaeldsbrevet skal ske til
markedsverdi. Det er ikke muligt at afdrage gaeldsbrevet via gaver, da denne konstruktion

ikke indebarer en gald 1 personlig regi.

Denne metode er saledes fordelagtig, hvis anparterne/aktiernes vardiansattelse er lav, da
dette derved ogsé kun vil udlese en lille avance, som giver en lille beskatning til salger.
Skattebetalingen vil blive opgjort straks efter salget og udskydes ikke som ved mange andre

modeller.

4.2 Successionsoverdragelse af aktier
Seelger overdrager en del af sine kapitalandele 1 holdingselskabet med succession. Selger
beskattes ikke af sin fortjeneste, men keber overtager den udskudte skat pa kapitalandelene

(rabat via passivpost). Salget kan finansernes via gave og geldsbrev.

Ved successionsoverdragelse overdrages den skattemassige stilling i forbindelse med
overdragelsen af virksomheden. Det vil sige, at man udskyder skattebetalingen til senere. Det
er siledes ikke en skattefri
overdragelse. For overdrager betyder
brugen af skattemaessig succession, at

vedkommende ikke bliver beskattet af

holding

fortjenesten ved afstaelsen af
selskab

virksomheden. For kaber indeberer det,
at vedkommende treeder ind i s&lgers

Drift
skattemassige position med hensyn til selskab

anskaffelsestidspunkt og
Figur 5: Egen tilvirkning, successionsoverdragelse af aktiver

anskaffelsessum. Dette betyder, at keber

overtager en latent skattebyrde.
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Hyvis keber pé et tidspunkt igen overdrager med skattemaessig succession, vil den nye ejer
ogsa trede ind 1 den oprindelige ejers skattemaessige position. Dette betyder, at skattemaessig
succession 1 teorien kan fortsette ubegranset, si lange betingelserne for reglerne er opfyldt

(Kim Pedersen, Generationsskifte og strukturering, 1. udgave).

Ifolge ABL §34 regulerer lovgivningen successionsmulighederne i forbindelse med
generationsskifter. Ifelge disse regler kan en familieoverdragelse i levende live kun foretages
til visse familiemedlemmer, herunder overdragerens bern, bernebern, seskende, saskendes
bern eller soskendes barnebern. Derudover ligestilles stedbarns- og adoptivbarnsforhold med
de naevnte slegtsforhold. Det er ikke tilladt at overdrage med skattemassig succession direkte
til svigerbern, en svoger eller en svigerinde, jf. ABL §34, stk. 1. Skattemassig succession
mellem @gtefeller er heller ikke omfattet af denne bestemmelse, da overdragelse af aktier
mellem @gtefeller vil ske med succession i henhold til KSL §26 B (Den Juridiske Vejledning
2021-2, C.B.2.13.1).

For at ma lave et generationsskifte med skattemaessig succession, skal yderligere betingelser

vare opfyldt:

o Successionen skal ske til en skattepligtig person til Danmark jf. KLS §1

o Mindstegranse pa 1% af aktiekapitalen jf. ABL §34 stk. 2.

o Selskabet som overdrages, ma ikke i overvejende grad besta af passiv
kapitalanbringelse jf. ABL §34 stk. 3. (Pengetanksreglen jf. stk. 6)

o Investeringsselskaber som er omfattet af ABL §19 B eller 19 C kan ikke overdrages
med skattemassig succession jf. ABL §34 stk. 4.

4.2.1 Pengetanksreglen
En essentiel forudsatning for at overdrage aktier/anparter med skattemassig succession er, at
selskabets primare aktivitet ikke hovedsageligt er passiv kapitalanbringelse. Aktiviteten anses

for at vaere hovedsageligt passiv kapitalanbringelse, hvis en af folgende betingelser er opfyldt:

o Mindst 50% af selskabets samlede aktivvaerdi pa overdragelsestidspunktet eller 1
gennemsnit over de seneste 3 regnskabsér udgeres af aktiver, der anses for passiv

kapitalanbringelse.
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o Indtaegter fra aktiver, der anses for passiv kapitalanbringelse, udger mindst 50% af

selskabets samlede indtaegter i gennemsnit over de seneste 3 regnskabsar.

Disse beregninger inkluderer kun selskabets aktiver og indtaegter (dvs. bruttoomsatning),
hvor selskabets passiver og udgifter ikke tages i betragtning.

I dom SKM?2023.168, har Hejesteret bekreaftet, at afgraensningen af aktiver, der betragtes som
passiv kapitalanbringelse, ikke kun kan baseres pé aktivtypen alene, men kraever en individuel
vurdering.

Generelt anses finansielle aktiver og fast ejendom som passiv kapitalanbringelse, med visse
undtagelser som beskrevet nedenfor. Dog har den seneste praksis ogsé identificeret andre
aktiver, som efter en grundig vurdering kan kategoriseres som passiv kapitalanbringelse.
Finansielle aktiver

Alle finansielle aktiver er som udgangspunkt passiv kapitalanbringelse. Dette inkluderer
vardipapirer, likvide midler, og tilgodehavender, sdsom interne galdsposter 1 koncernen.
Praksis har desuden udvidet denne definition til at omfatte tilsvarende aktiver som
kryptovaluta og guldbarre, uathengigt af hvorvidt selskabet driver forretning med disse
aktivtyper.

Dog undtages folgende finansielle aktiver fra denne betegnelse:

o Handelsdebitorer, hvilket dekker kortfristede tilgodehavender fra salg af varer eller
tjenester.

o Den del af kontantbeholdningen, der oprinder fra forudbetalinger fra kunder og som er
eremarket til at blive viderefort til selskabets underleveranderer til den pagaldende
kundeleverance.

o Aktier og anparter i andre selskaber, hvor selskabet besidder en ejerandel pd minimum
25%. I disse tilfelde skal selskabet 1 stedet inkludere sin andel af handelsvardien af det
pageldende selskabs samlede aktiver og indtegter samt den procentdel, der klassificeres
som passiv kapitalanbringelse, 1 overensstemmelse med den sdkaldte transparensregel.

Fast ejendom

Som udgangspunkt kategoriseres alle faste ejendomme som passiv kapitalanbringelse. Der er

dog visse undtagelser:

o Ejendomme, der anvendes aktivt i selskabets kerneforretning, sdsom drifts- og

domicilbygninger. Dette inkluderer ogsa ejendomme ejet af et koncernselskab, der udlejes
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til et andet koncernselskab, der anvender ejendommen i sin primere erhvervsmaessige
aktivitet.

o Udlejning af fast ejendom anses ikke som aktiv erhvervsmaessig virksomhed.
Afgraensningen mellem aktiv drift og udlejning er ikke altid klar i praksis. Skatterddet har
tidligere fastslaet, at et parkeringshus og en hotelejendom anses for at vere anvendt 1 aktiv
drift. Dog konkluderede Skatterddet i en anden sag, vedrerende et kontorhotel, at
ejendommen ikke udgjorde aktiv drift, men derimod udlejningsejendom og dermed passiv
kapitalanbringelse.

o Neringsejendomme, som er ejendomme ejet af selskaber, der beskaftiger sig med keb og
salg af fast ejendom med henblik pé videresalg. Dette kreever dog, at ejendommen ikke
har veret udlejet eller kun har vaeret midlertidigt udlejet 1 en kort periode.

o Landbrugs- eller skovejendomme, der er forpagtet ud. Forudsat at ejendommen er
bortforpagtet, anses den ikke som passiv kapitalanbringelse. Landsskatteretten har
fastslaet, at en virksomheds investering 1 en skovejendom i udlandet skulle betragtes som
passiv kapitalanbringelse, da ejendommen ikke var bortforpagtet, og der ikke var

dokumentation for aktiv deltagelse i driften.
Andre aktiver

I dommen SKM2023.168 har Hgjesteret fastsldet, at aktiver, der betragtes som passiv
kapitalanbringelse, ikke kun kan begranses til finansielle aktiver og fast ejendom.

Afgraensningen i forhold til andre aktiver skal foretages gennem en individuel vurdering.

Sagen involverede et selskab, der havde investeret i mindre andele i skattemeessigt
transparente enheder (P/S'er), som ejede andele 1 vindmelleparker og solcelleanlaeg. Disse

aktiver anses ikke skattemassigt som fast ejendom, men som driftsmidler.

Efter en vurdering konkluderede Hgjesteret, at denne investering blev betragtet som passiv
kapitalanbringelse, da den lignede investering i finansielle aktiver som aktier og obligationer.
Det var sandsynligvis afgerende, at selskabet angiveligt ikke var involveret 1 driften af

vindmelleparkerne og solcelleanleggene, men blot modtog sin del af det lebende afkast.

Det er stadig uklart, hvor langt denne doms raekkevidde straekker sig. Det vurderer, at der er
en risiko for, at Skattestyrelsen, baseret pd denne dom, vil forsege at udvide definitionen af
passiv kapitalanbringelse til andre aktiver end finansielle aktiver og fast ejendom. Dette udger
sandsynligvis en storre risiko 1 tilfelde, hvor selskabet ikke deltager aktivt 1 aktivets drift, isaer

ndr selskabet kun ejer en mindre andel af det padgaeldende aktiv (Beierholm, 2023)
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4.3 A/B modellen

Denne model anvendes ofte, nar en hovedaktionar ensker at overdrage kapitalandele med ret

til fremtidige vaerdistigninger til en lav vaerdi. Aktiverne i driftsselskabet opdeles 1 A-aktier og
B-aktier, hvor A-aktierne er tillagt rettigheden forlods udbytte. Dette sker ved nytegning af B-
klasse eller en vedtaegtsendring. B-

aktierne kan saledes overdrages til
100%

Szlgers Kober
holding hOldll‘lg

selskab selskab
A-aktier  B-aktier

naste generation til en lav verdi og de

. . . Sealger
nye kapitalejere sikres en andel af holding

selskab

fremtidige veerditilvakst.

Drift Drift

selskab

selskab

A-aktierne og B-aktierne har typisk
forskellige rettigheder. Eksempelvis kan ~ Figur 6: Egen tilvirkning, overdragelse A/B modellen
A-aktierne have stemmeret og kontrolrettigheder, mens B-aktierne maske ikke har nogen eller
kun begrensede stemmerettigheder. Dette tillader normalt ejeren eller den nuvearende ledelse
at beholde kontrollen over virksomheden, selv efter at de har solgt eller overdraget en del af

aktierne til den naeste generation.

Kapitalandelene i det overdragende selskab skal opgeres til handelsverdien, dvs. den veardi,
som tredjemand vil betale for aktierne, jf. SKM2018.41.HR. Der skal desuden ske en arlig
opskrivning af udbytteretten, hvis den ikke udbetales med det samme, og finansieringsrenten
skal vaere pd markedsvilkér 1 overensstemmelse med den juridiske vejledning C.B.2.1.4.8.1.
(Bolander, 2021). I tilfeelde hvor betalingen ikke stemmer overens med handelsvaerdien, vil
A/B-modellen indebzre, at der sker en formueforskydning af verdierne mellem
anpartshaverne, som vil fi skatte- og afgiftsmessige konsekvenser for anpartshaverne (SKAT,
C.B.2.1.4.8.,2022). A-aktieejeren har ret til at modtaget de fremtidige udbytteudlodninger,
indtil der er modtaget udbyttet svarende til handelsvardien for aktierne tillagt en rente.
Herefter bliver forlods udbytteretten ophavet og efterfolgende vil A- og B-aktierne modtage

udbytte svarende til ejerandelen.

Modellen er serligt relevant ved overdragelse af kapitalandele til bern, da det ikke er
nedvendigt for den yngre generation at finansiere fuldt ud for overtagelsen af anparterne. Via
A/B-model kan generationsskiftet gennemfores uden beskatning af de overdragne anparter

hos aktioneren. Anvendelsen af denne model er ikke begranset til en bestemt personkreds og
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fungerer derfor som et alternativ til overdragelse ved skattemassig succession ifelge ABL
§34. Overdragelsen sker mellem holdingselskaber. Dog kan hovedaktionaren benytte en
skattefri aktieombytning til at overfore aktierne 1 driftsselskabet til den yngre generation i

stedet for at oprette et holdingselskab.

A/B modellen er baseret pa styresignaler og bindende svar fra skat. Den er ikke direkte
reguleret ved lov. Det nyeste styresignal SKM2020.348.SKTST med virkning fra 28. februar
2021 foreskriver, at hvis der konstrueres en A/B-model, hvor der fastsattes en forlods
udbytteret, der udger sterstedelen af selskabets vaerdi, opstér der en asymmetrisk mulighed for
gevinst og tab pé B-anparterne. B-anparternes gevinstmulighed skal medtages i
vaerdiansettelsen af B-anparterne (Den Juridiske Vejledning 2021-2, C.B.2.1.4.8.1) Det vil
sige, at der fremover skal medregnes en eventuel gevinst- eller tabsmulighed, som kunne vaere

tilknyttet de pageldende aktieklasser.

Fordelen ved A/B modellen er, at den ikke har en anselig skattemassig konsekvens, og
begranser erhververens behov for finansieringsmuligheder. Konsekvenserne athenger af
overdragerens skattemeessige anskaffelsessum, hvor mange vardier der overdrages samt
storrelsen af den forlods udbytteret. Samtidig giver modellen den fordel, at fremtidige
vardistigninger i virksomheden kommer neste generation til gode.

Ulempen ved modellen er, at efter det nye styresignal er veerdiansattelsen besverliggjort.
Herudover er der en usikkerhed 1 forhold til den forlods udbytteret. Det kan tag lang tid at
indfri, da det athaenger af virksomhedens fremtidige indtjeningsmuligheder.

4.4 Delkonklusion

Der findes flere generationsskiftemodeller som er metoder til gennemforsel af
generationsskiftet. De tre typiske modeller er Aktie/anpart overdragelse,

successionsoverdragelse af aktier og A/B modellen.

Naér salgers holdingselskab slger aktier i driftsselskab til kebers holdingselskab, er der tale
om et almindelig skattepligtig kab, og det stiller hoje krav til finansiering af kebet for keber
og til skattebetalingen for selger. Derfor er metoden mest fordelagtig, nar verdiansattelsen er

lav. Der kan laves et gaeldsbrev mellem de to holdingselskaberne og afdrages med
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udbytteudbetalinger. Denne metode er hurtig og nem, ligesom den er billig i forhold til
omkostninger til advokat og revisor. Det er dog den ulempe, at geeldsbrevet ikke kan afdrages

via gaver og at selgers skattebetaling opgeres straks efter salget.

Naér selger overdrager kapitalandele med succession, overtager kaber salgers skattemassige
stilling. Saelger beskattes ikke af sin fortjeneste. Det er muligt safremt kravene til at benytte

succession overholdes kan man forsatte med dette gennem flere generationer.

A/B-modellen opdeler driftsselskabets aktier i A-aktier og B-aktier med forlods udbytteret.
Kobet skal ske til handelsvaerdi og afdrages med fremtidige udbytteudlodninger, der skal
tilskrives renter p4 markedsvilkar. B-aktierne kan dog overdrages til keber til en vasentlig

lavere vaerdi end A-aktierne udger, og kan ske uden skattebetaling af de solgte anparter.

Den nuvearende ledelse kan opretholde fuld stemmeret og kontrolrettigheder ved opdelingen

af aktierne. Dette giver fleksibilitet til gradvis overdragelses af ledelsen til naeste generation.

A/B modellen reguleres ikke ved lovgivning, men er baseret pa styresignaler og bindende svar

fra skat.

5. Veerdianseaettelsen

Verdianszttelse af virksomheder spiller en central rolle i overdragelser af virksomheder
mellem nazrtstdende og uathengige parterer. Det er afgerende for bade selgeren og keberen,
at veerdisetningen af aktiver og passiver i virksomheden er optimalt for begge parter. Det kan
komme til udtryk 1, hvor stor en kapital der skal investeres, om kapitalen overhovedet er
tilgaengelig, eller virksomheden er i stand til at generere fremtidige indtjeninger for at daekke
de investerede kapitaler? Dermed er det en afgerende faktor i en overdragelse i
familiesammenhang. Her kan vardiansattelsen reguleres af skattemyndighederne, hvis
vaerdien anses for at vaere for lavt, da handlen foregér i et sdkaldt gavemilje. Udover
ovennavnte faktorer, danner vaerdiansattelse af aktiver og passiver ofte grundlag for
beregning af de skattepligtige gevinster for selgeren samt fastsattelse af anskaffelsessummer

og afskrivningsgrundlaget pd keberens side.

Med fokus pé overdragelse med succession, hvor de nye ejere af aktiverne 1 virksomheden vil

overtage den skattemassige position i en virksomhed fra tidligere ejer, er verdiansattelsen
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ogsa et centralt element. Der bliver ikke lavet pris-, eller overdragelsesaftale mellem partere,
ligesom i en almindelig virksomhedshandel mellem uathengige parterer. I generationsskifte
mellem naertstaende parter er veerdien af vederlaget for overdragede aktiver pavirket direkte af
slegtskabet, som kan resultere i, at skattemyndigheder vil opfatte overdragelsen for at vaere

en gave mellem partere. I sadan et tilfaelde vil det udlese skattemassige konsekvenser.

Pé skatteomradet findes der sarlige skattemaessige retningslinje for vaerdianseattelsen, som
partnere i overdragelsen kan stotte sig til i tilfeelde af, at den faktiske handelsverdi ikke er
kendt. Retningslinjerne er relevante i forbindelsen med overdragelsen af aktiver i
virksomheden mellem uathaengige parter, men er sjeldent relevante ved generationsskiftet,
idet successionen 1 sig selv betyder at overdragelsen ikke udleser skattepligt, jf. henvisningen
1 BAL §22, stk.5, til BAL §23, stk. 2. (Desk, 2024). I tilfelde af erhververens ded eller
sygdom samt skattefri omstruktureringer, hvor der ikke vederlaegges andet end aktier 1 det
modtagende selskab ogsa kan finde sted uden afgiftsforhejelse. (Jane Bolander, 2021, p. 694)
Beskrivelserne herom henvises til den Juridiske vejledning 2021 C.A.6.2.1. (Skat.dk, 2024)

5.1 Formalet med veerdianseettelse

Formalet med verdiansettelsen af en virksomhed er ved at bestemme virksomhedens
okonomiske vaerdi. Vardiansattelsen indeberer at vurdere virksomhedens aktiver, indtegt
stromme, potentiale og fremtidige muligheder, risici forbundet med virksomheden, eller
anskaffelsen af dette i fremtiden samt lignende faktorer, som vil fastlegge, hvor meget er
virksomheden veard pa det nuvarende marked. Derfor er det en afgerende rolle i mange
forskellige tilfeelde og situationer med keb og salg af virksomheder, fusioner, spaltninger,
opdelinger, skatteformal og investorvurderinger. Dermed kan investorer, ejere, ledere og
andre interessante parter fa et klart billede af virksomhedens ekonomiske forhold. Herunder
okonomiske sundhed, fremtidige potentiale eller vanskeligheder, som kan pavirke

virksomhedens verdier her og nu.

5.2.1 Faktorer som kan pavirke vaerdiansattelsen

Verdianszttelsesmetoder er pavirket af flere forskellige faktorer. Disse kan vere bade interne
1 virksomheden eller eksterne, som kan komme fra virksomhedens omdemme eller miljo. Det
varierer fra virksomhed til virksomhed hvilke faktorer, der pavirker vaerdien mest.

Interne faktorer sdsom virksomhedens seneste aflagte regnskaber og resultatopgerelser, viser

virksomhedens evne til at tjene penge. Ved at se pa de samlede indtaegter og udgifter og
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analyserer disse, fas der indblik i om virksomheden har varet profitabelt ellers mindre
rentabelt. Virksomhedens regnskabsmaessige preesentationer anbefales dog, set over en
leengere periode, for at analysere virksomhedens historik for en bredere ssmmenhang af
virksomhedens negletal ligesom omsatning, bruttofortjeneste, driftsresultat og resultat efter
skat giver en komplet og objektiv vurdering af virksomhedens indtjeningspotentiale. Dette
afdaekker en del af virksomhedens baggrund og historik, hvilket ogsa afspejler ledelsens evne
til at lede virksomheden og virksomhedens balanceregnskab, som viser vardier i
virksomheden. Virksomhedens finansielle position afspejles 1 virksomhedens aktiver, passiver
og egenkapital, og det giver ogsa overblikket over likviditeten i virksomheden for at opfylde
evnen til sine skonomiske forpligtelser pa kort og lang sigt. Ovennavnte faktorer ses som et
vigtigt redskab, som investorer ofte bruger til at vurdere virksomhedens gkonomiske stabilitet
og risikoprofil. Virksomhedens knowhow, patenter, den beregnede Goodwill er ogsé interne
faktorer, som er vasentlige dele 1 virksomhedens vardiansattelse, da dette ses som et
opbygget image eller renommé 1 virksomheden. Sidstnaevnte hanger tet sammen med
virksomhedens omdemme og markedsvardi. En staerk goodwill kan give virksomhedens
steerke konkurrencefordel ved at gge kundernes tillid og loyalitet. Nye investorer og
samarbejdspartnere kan tiltreekkes ved at opretholde den staerk goodwill, ved for eks. at vaere
socialt ansvarlig, opretholde et solidt brand, opbygge et godt ry gennem innovative
implementeringer, samarbejde med forskningsinstitutioner, og ved at have dygtige og erfarne
ledelse og medarbejdere. Eksterne faktorer pavirker ogsa virksomhedens vardiansattelse.
Disse hviler pa virksomhedens kundeportefolje, alt efter om dette er bredt og varieret, helt fra
enkelte private personer til de store virksomheder med store ordre og kunder. Denne brede
kundesituation er med til at virksomhedens opfattes som en mindre sérbare enhed ved
eventuelle konkurser i kundekredsen. Som en ekstern faktor anses leveranderaftaler at vaere
afgerende for virksomheden at opretholde forsyningen med konkurrencedygtige priser og
produkter af hgj kvalitet for at imedekomme kunderne behov gennem aftaler. Disse
potentialeleveranderaftaler kan ogsa vere med at opnd attraktive fordele sdsom rabatter,
fleksible betalingsbetingelser og méske endda eksklusive produkter, som igen vil oge
kundetilfredshed. Virksomhedens fremtidige potentiale ma ikke undervurderes, da markedets
vaekst indikerer, at der er plads til virksomhedens produkter og tjeneste i fremtiden. Stigende
eller faldende eftersporgsel efter virksomhedens produkter kan indikere positiv eller negativ
vaekst 1 fremtiden. Virksomhedens position pa markedet med dens konkurrencedygtighed kan

bidrage til et positivt potentiale for virksomheden, ligesom virksomhedens omdemme ogsa er
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en vigtig rolle i vurderingen, da et godt omdemme kan tiltreekke kunder og bidrage til oget

salg og vaekst. (Desk, 2024)

5.3 Metoder for veerdianseettelse

Nér det handler om at vurdere virksomhedens verdi, findes der adskillige alternativer og
metoder som kan anvendes. Det kan vare afgerende at tage flere metoder 1 betragtning og
sammenligne disse, da det kan give et mere detaljeret indblik i virksomhedens verdi. Nogle af
de mest anvendte metoder kan vere indtjeningsbaserede metoder som fokuserer mere pa
virksomhedens indtaegter og dens overskud. Disse vaerdiansattelser er baseret pa indtjeningen
og omsatningen, hvor man kan vurdere virksomhedens vardi ud fra dens gkonomiske
ydeevne. Disse metoder er anvendt mest 1 forbindelse med overdragelse mellem uafthangige
parter, da potentielle kebere forventer fremtidige indtjening.

De aktivbaserede metoder vurderer virksomhedens veardi ud fra dens aktiver og ressourcer.
Dette indebarer for eks. vaerdiansettelse pa substansvardier, hvor man tage hensyn til
virksomhedens materielle og immaterielle aktiver. Metoden er relevant til potentielle kabere,
som gerne vil investere og derfor overvejer overdragelsen af en virksomhed.

Der findes ogsa markedsbaserede metoder, som sammenligner virksomheden med lignende
virksomheder p& markedet. Denne sammenligninger indebarer ogsé at tidligere
vaerdianseattelser pa lignende virksomheder, kan vaere grundlag for vaerdiansattelsen af den
sammenlignede virksomhedens vardi. Metoden kan bruges af investorer til at vurdere en
virksomhed og beslutte, om keb af den er en god eller dérlig endda dyr investering.

Det er afgerende i verdiansettelsen at bruge en kombination af disse metoder, for at opnd en
mere bred forstéelse af virksomhedens veardi, og hvorved ejere og interesserede partere kan
treeffe effektive og optimale beslutninger.

Til opgerelse af virksomhedens verdi er der godkendt en rekke metoder her 1 blandt de mest

anvendte som folge:

e DCF -model (discounted cash flow)

e Multipel vaerdiansattelse

e Vazrdiansazttelse efter — TSS-cirkularerne 2000-09 (kapitalandele) og 2000-10
(goodwill)
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5.3.1 DCF -modellen

DCEF er en forkortelse for Discount Cash Flow, fortolket pa dansk en diskonteret pengestrom.
Modellen er en indkomstbaseret verdiansattelsesmodel, hvor vardien af virksomheden eller
aktiv opgeres som den tilbagediskonteret vaerdi af forventede fremtidige frie pengestremme,
som kan henvises til det pageldende vardiansattelsessubjekt. (Skat, 2019) Nutidsverdien af
fremtidige pengestromme athanger af det tidspunkt i fremtiden, hvor de forventes til at opsta
pa grund af diskontering. Det er derfor en vigtig del 1 verdiansattelsen at lave tidmeessige
begransninger i forhold til fremtidige perioder, som vil svarer til diskonteringsperioden. Dette
sker normalt i et drs interval. I forhold til nutidsverdien er det ogsa vigtigt at legge marke til,
hvorndr i diskonteringsfaktorperioden de frie pengestromme opstér, starten af perioden,
midten eller ved slutningen af denne periode. Modellen anvendes mere af storre
virksomheder, hvor store investeringer skal foretages, og hvor disse investeringer far stor
betydning for bade investorers og virksomhedernes side, da DCF - modellen ikke anses for at
skabe en positiv indvirkning pa vurderingen. Omvendt kan DCF — modellen betragtes som et
anvendeligt verktoj 1 storre virksomheder. Modellen er ogsé effektiv med startups-
virksomheder, hvor de fremtidige indtegter skal afspejles 1 virksomhedsvurderingen. Ifolge
Nielsen Valuation Groups beskrivelse, som tilbyder objektiv og professionel vaerdiansettelse
til virksomheder, er modellen ikke attraktiv at benytte indenfor brancher, hvor der er behov
for at binde mange likvide midler i aktivet (Nielsen, 2024). Dette heenger sammen med
udtalelser fra andre eksperter om at, hvis ens primare investeringsstrategi fokuserer pa
vakstvirksomheder, som ofte ikke genererer den store overskud, sa kan DCF modellen vaere
mindre relevant. Dette skyldes, at disse virksomheder ikke passer godt ind i modellen, da den
antager, at virksomheden fokuserer pé at generere positive pengestromme, dvs. har konstant
afkastkrav. Et eksempel pa dette er Tesla aktien, som ifelge DCF-modellen ville blive vardsat
til omkring 50-200 USD athangigt af forudsetningerne selvfolgelig. Hvorimod Tesla's
aktiekurs 1 virkeligheden er langt hejere, bestemt over 800 USD. Dette indikerer, at markedet
vaerdisatter Tesla ud over de traditionelle parametre, maske baseret pa forventninger til
fremtidige vaekst, teknologiske fremskridt eller andre faktorer, som ikke nedvendigvis
afspejles direkte i DCF-modellen.

For at se lidt neermere ind i modellen skal man kende nogle vigtige ekonomiske nogletal 1
virksomheden. Modellen tager udgangspunkt i virksomhedens pengestrom, og fremtidige
forventninger i forhold til pengestremmen. Forudset at man kender virksomhedens realiserede

resultater, skal man tage hensyn til den forventede veaekst i terminalperioden.
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Terminalperioden indeberer udarbejdede budgetter for en periode. Det optimale anses for at
vare 1 en periode pa 5-10 ar. Vekstrater i terminalperioden skal veere i sammenhang med den
langsigtede nominelle vaekstrate i samfundet, dvs. inflation tillagt realvaekst. Realvaksten af
virksomheden kan stettes i anvendelsen af nominelle risikofti rente som offentliggeres af Den
International Valutafond (International Monetary Fund (IMF) arligt, normalt pa baggrund af
forste halvars analyser.). Skattemyndighedernes anbefalinger pa omradet ved
vardiansattelsen af en virksomhed, ber derfor anvende den eftektive rente pd den 10-drige
danske statsobligation, medmindre en anden vaekstrate ikke indikere andet i forhold til den
branche virksomheden befinder sig i (Skat, 2024). Inflationen spiller ogsa en vigtig rolle i
beregningen, da budgetter ber udarbejdes med udgangspunkt i fremtidige transaktioner 1
virksomheden, derfor indikeres inflationseffekter indregnet pa regnskabsposter. Grunden til at
inflationen ber indarbejdes 1 budgetter, er at sikre, at de nominelle priser er direkte
sammenlignelige med evt. eksterne aktieanalyser og brancheanalyser. Kapitalomkostninger
skal ogsa afspejle den tidsmaessige prisudvikling pa markedet 1 budgetter. Hvis denne
inflation er indregnet i kapitalomkostninger, skal pengestremmen ogsd opgeres i nominelle
priser, dvs. inklusive inflation. Uden at kommer meget i detaljer i beregningen af forskellige
okonomiske negletal, kan man konstatere, at beregningen af pengestrem kan vaere

omfattende, da dette kraver en del yderligere reguleringer udover den principielt formel.

Under ovennavnte forudsatninger og om en konstant afkastkrav i virksomheden formulerer

Skat formlen for beregningen af DCF-modellen som folge:

w0
B FCF,
EVo=2 (1 +WACC)!

t=1

EV = Enterprise value
FCF = Frit cash flow til selskabet (bade ejere og langivere)

WACC = Vagtede gennemsnitlige kapitalomkostninger (bade ejere og langivere)

Figur 7: Skat, beregning Enterprise value

Ifolge Skat er modellen en beregning af entreprise value for en virksomhed, som kan forstas
som en samlede vardi af virksomheden, sigtet efter beregning af reelle egenkapital i
virksomheden fratrukket netto rentebaerende gaeld. Entreprise value dvs. DCF — modellen dog

ikke kan benyttes alene, hvis dette skal beregnes for en leengere periode. Laengere perioder
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indeberer ogsé varierende vekstrater, da det er meget sjeldent, at en virksomhed har en

konstant vaekstrate gennem for en eventuel 10-arige periode. For at kunne beregne entreprise

valuen for virksomheden kan man med fordel anvende folgende model til beregningen:

" KR, FCF,., 1
EVO = Z t + . A
(1 + WACC)! + WACC —g (T + WACO)
t=1

g = Konstant vaekst i FCF i terminalperioden
n = Antal af &r i budgetperioden

WACC = Vaegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger (bade ejere og langivere)

Figur 8: Skat, beregning Enterprise value to periodisk

Som navnt tidligere der er en raekke faktorer, som spiller ind i1 beregningen, ikke mindst at

man skal kende vigtige negletal, men ogsa med at man skal udarbejde et budget, som er s&

pracist som muligt, da modellen vurderes at vaere folsom overfor @ndringer i budgetter.

Skat har retningslinjer for udarbejdelse af disse budgetter, da de anses for at danne grundlag

for beregning af virksomhedens vardi. De vigtigste er som folge:

©)

Budgetter skal vere realistiske og udarbejdet pa baggrund af forventningerne til
virksomhedens udvikling
Budgetter mé ikke afviger fra konkurrenternes eller branches forventninger, ellers kan

skattestyrelsen stille krav for dokumentation af disse afvigelser

Nar et budget foreligger og er udarbejdet pé en forsvarlig méde, forstas dette ved, at dette

afspejler realiserede forventninger til markedet og til branchen, hvorved man kan begynde at

finde frem til de elementer/faktorer, som bruges for at beregne DCF vardien.

Etaperne for at opbygge DCF model inkludere normalt felgende trin:

l.

Forstéelse af virksomheden: dette trin indebarer at fa en grundleggende forstielse af
virksomhedens drift, markedet der opereres 1, konkurrencesituationen, vakstpotentiale
OSV.

Prognose af fremtidige pengestromme: dette trin indebaerer at estimere fremtidige
pengestromme, typisk over en periode pa flere dr. For at kunne beregne pengestrommen
skal man kende virksomhedens regnskabstal 1 detaljer, da beregningen kraever kendskab til
driftsindtegter, driftsudgifter, kapitaludgifter, skatter og @ndringer i arbejdskapitalen.

Disse kalkuler kraever en bredt analyse.
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3. Estimering af diskonteringsfaktor/diskonteringsrente: elementet reprasenterer

afkastningsraten investorer kraever for at investere 1 virksomheden. Dette nogletal kan
baseres pa virksomhedens kapitalomkostninger (WACC) eller lignende benchmark.
Kapitalomkostningerne kan beskrives med det afkastkrav, som virksomheden skal levere
for at skabe vaerdi for investorer. Omkostningerne forbundet med kapitalen er athaengig af,
hvordan virksomheden er finansieret. Hvis virksomheden udelukkende finansieres med
egenkapitalen, er omkostningerne lige med cost of eguity. Hvis virksomheden derimod
finansieres gennem gald, er omkostninger lige med cost of debt. Mange virksomheder
anvender en kombination af begge finansieringsformer, hvilket resulterer i en vagtet
gennemsnitomkostning WACC (Weighted avarage cost of capital). Forudset at
investorerne kreever en vis afkastkrav, kan mélingen med fuld egenkapitalfinansiering
bruges som aftkastkrav i budgetter. Forudset at virksomheden bestar af for eks. 60%
egenkapital og 30% geaeld, hvor kapitalomkostninger udger 8% og finansieringsudgifter
efter skat udger 5%, vil der oftest beregnes en WACC som folge:

(0,6%8%) + (0,3*5%) = 6,3%
. Diskontering af fremtidige pengestrom: Med estimering af pengestromme i forskellige
perioder, viser den pagaldende periodes pengestrom, da dette er i et tidspunkt ud i
fremtiden, skal dette tilbagediskonteres for at finde nutidsverdien. Dette gores ved hjelp
af en valgt diskonteringsrente.
. Ved at anvende en terminalvardi, begranser verdianseattelsen at tage hojde for
virksomhedens vardi ud over budgetperioden. Her anvendes terminalvakstrate til den
sidst estimeret pengestrom og diskontere denne tilbage til nutidsverdien. Den indtil
fremkommet pengestrom og terminalverdier skal summeres til sidst, for at fa den samlede
veerdi af virksomheden pa tidspunkt for vaerdiansattelsen.
Estimering af virksomhedens egenkapital: for dette skal man tilfoje markedsvaerdien af
virksomhedens ikke driftsmaessige aktiver og derefter traekke markedsvardien af
virksomhedens rentebarende geld fra. Dette resulterer 1 den netto-verdi af

virksomhedens egenkapital.

For illustrering af ovennavnte etaper bruges en figur, hvor fremgangsmaden er vist saledes:
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Budgetperiode Terminalperiode

FCF 1 || FCF 2 || FCF 3 || FCF 4 || FCF 5 I FCF 6+

Nutidsveerdi af budgetperiode

+ Nutidsveerdi af terminalperiode <

Virksomhedsveerdi ekskl. ikke-driftsmaessige aktiver (enterprise value)

+ Markedsveaerdi af ikke-driftsmaessige aktiver

Virksomhedsveerdi inkl. ikke-driftsmaessige aktiver

- Markedsveerdi af virksomhedens rentebaerende geeld

_ Estimeret veerdi af vicksomhedens egenkapital

Figur 9: Skat, illustrering af etaper DCF-modellen

5.3.2 Multipel vaerdiansattelse/ Handelsvaerdimetoden

Multipel/’komparables metoden er en af de mest anvendte metoder til
virksomhedsvardiansattelsen. Anvendelsen af denne metode kraever analyse af metodens
fordele og ulemper samt eventuelle kritikpunkter, da disse ofte reflektere vaerdiansattelsens
effekt enten i en positiv eller negativ retning. Metoden kraver omhyggelig og detaljeret fokus
pa identifikationen af sammenlignelige virksomheder, valg af relevante multipel — parametre,

samt forseg at beregne vardien efter givne kriterier.

Ideen er, at man sammenligner virksomheder i samme branche, med virksomheder med
lignende karakteristika og prastation, forudsat at valgte virksomheder har tilsvarende
finansielle og driftsmaessige karakteristika, samt er samme storrelse eller med lignende
forretningsmodeller. Udvalgte virksomheder kaldes ogséa Peer — gruppe, da de er med faelles
baggrund. Brug af metoden tager udgangspunkt i multipel-parametre som P/E — forhold,
EV/EBITDA og pris/salg forhold. Markedsvardier for disse virksomheder kan ogsa
observeres med reference til berskursen for pagaldende virksomhed. Anvendelsen af metoden
kraever analyse og sammenligning af disse multipel — parametre med virksomheder i samme
eller lignende branche for at opni en ide om virksomhedens pris pa markedet og dermed dens
verdi. En central rolle 1 vaerdiansettelsen med denne metode er, at man velger de relevante
multipel-parametre.

Rentabiliteten, risikoen og fremtidige forventninger vedrerende vakst i omsatningen og

indtjeningen, er helt afgerende for markedets vaerdiansattelse for den pagaeldende

Side 26 af 85



virksomhed. Hvis markedet har store forventninger til den fremtidige vaekst, betyder det at
markedsprisen for virksomheden per aktuelle indtjeningskroner anses for at ende pa et relativt
hejt niveau, omvendt vil mindre fremtidige forventninger til den fremtidige vaekst medfere at

markedsverdien overestimeres. (Skat, 2024)

Nar sammenlignelige virksomheder er identificeret, skal der valges parametre, relateret for
pris/indtjening (P/E ratio), pris/salg (P/S ratio) eller pris/aktiv (P/A ratio). For at finde
relevansen af parametre skal der tages hensyn til, hvilke nogletal der betragtes som vigtige
indenfor den pdgaeldende branche eller sektor virksomheden operere i. Metoden er let at
implementere og anvende, da det hviler pa at sammenligne virksomheder med lignende
virksomheder pa markedet, men ulempen med anvendelsen af metoden er, at metoden er
athengig af tilgeengeligheden af relevante og palidelige data. Hvis der ikke findes nok
tilgeengelige sammenlignelige virksomheder med nejagtige og palidelige data, kan det vaere
sveert at implementere metoden korrekt og opnd pracise vardiansettelsesresultater.
Sammenlignelige virksomheder kan ogsa have unikke egenskaber og forhold, som kan
pavirke vaerdiansattelsen. Disse ma ikke overses af metoden, ellers kan metoden vare enten
ubrugelig ellers vil give en forkert vaerdiansattelse. Metoden har skabt kritik og diskussioner
indenfor den ekonomiske teori. Det skyldes, at kritikere mener, at metoden kan vaere for
simpel, og ikke tager hgjde for eventuelle kompleksitet og/eller unikke karakteristika ved hver
enkelt virksomhed. Derudover kan metoden ogséd vare folsom over for markedsforstyrrelser
og @ndringer 1 markedsvilkdr, hvilket kan pavirke negletal og sammenligninger mellem
virksomheder. Det er derfor vigtigt at vaere opmerksom pa denne kritik og eventuelt
kombinere multipel/komparables metoden med andre verdiansattelsesmetoder for at opna

mere pracise resultater.

Samlet set kan anses metoden som en vardifuld tilgang til virksomhedsvardiansattelsen, men
det er ogsé vigtigt at veere opmarksom pa dens begransninger. Finjustering og den endelig
vurdering anses for at vaere nedvendigt, for at tage hejde for eventuelle forskelle mellem

malvirksomheden og sammenlignelige virksomheder.

5.3.3 TSS-cirkulererne 2000-09 Verdiansattelse af aktier og anparter

TSS — cirkuleer fastsatter retningslinjer og regler for vaerdiansattelse af aktier og anparter
som blev godkendt af Ligningsradet pa baggrund af skattestyrelsesloven §18, jf. §13.
Formalet med cirkuleret er at sikre, at vaerdiansattelsen af aktier og anparter sker pa en

objektiv og retfeerdig méde mellem interesseforbundne parter, hvor overdragelsen ikke sker pa
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baggrund af cirkuleer. Nr. 185 af 17. november 1982 om veardiansattelse af aktiver og

passiver 1 dedsboer m.v. ved gaveafgiftsberegning. (Cirkuler, 2000)

Cirkularet tager udgangspunkt i, at bersnoterede aktier skal verdiansettes til den kurs, de
handles til pd bersen pa det tidspunkt, hvor skattepligten indtraeder. Hvis der er tale om
unoterede aktieklasser 1 bersnoterede selskaber, skal de vardiansattes til den samme kurs som
de noterede aktier, medmindre der er vaesentlige forskelle 1 rettighederne, sasom retten til
forlods udbytte eller dekning ved likvidation af selskaber. I sddanne tilfelde skal vaerdien af
de unoterede aktier beregnes og vurderes sarskilt.

Unoterede aktier og anparter skal vaerdiansattes til deres handelsverdi. I tilfelde disse
vardier ikke er tilgeengelige eller ikke anses for at vere retvisende pd grund af for eks.
mangel pd handelshistorik eller andre s&rlige omstendigheder, skal der folges hjelperegler
anfort 1 cirkuleret.

Verdiansattelsen skal baseres pa substansprincippet, hvor aktivernes verdi beregnes som
summen af aktiverne fratrukket gaeldsposter med tilleg af goodwill. Denne opgerelse skal
baseres pa indre vardi fra virksomhedens seneste offentliggjorte regnskab.

Anvisningen indeholder en del hjelperegler, som kan athjelpe ovennavnte situationer ved
manglende kendskab til veerdien af unoterede aktier og anparter:

Fast ejendom

Jt. cirkuleerets hjelperegler skal veerdien af fast ejendomme i1 regnskabet erstattes med den
seneste offentlige ejendomsvurdering. Atholdte ombygningsudgifter kan ogsa medtages, men
kun i tilfeelde af at disse udgifter ikke er allerede indeholdt i seneste ejendomsvurderingen,
hvorimod de udenlandske ejendomme skal medtages til den bogferte vardi.

Associerede selskaber

Hjeelpereglerne gelder ogsa for unoterede aktier og anparter 1 associerede og tilknyttede
virksomheder, selvfelgelig kun 1 tilfeelde hvor det enten er besvarligt at beregne en retvisende
veaerdi pa aktier, eller at handelsverdien er ukendt.

I forhold til Goodwill 1 regnskaber har de deres eget cirkulaer og bliver beskrevet laengere
nede i opgaven jf. pkt.5.3.4.

Udskudt skat

Hjzlpereglen for cirkularet tillader medtagelse af udskudt skat dog skal der reguleres i hhv.
vardier beskrevet i ovennavnte punker, vaerdien ma dog vaere under pari dvs. lig med dets

palydende verdi.
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Andpre forhold

Om andre forhold nevnes bogferte vardier af egen aktier, som skal ikke medtages.
Opgerelsen af kursen for egne aktier skal fratreekkes 1 den nominelle aktiekapitalveerdi med

den andel, som de egne aktier reprasenteres.

Hvis ikke man ensker at benytte de ovennavnte hjelperegler, skal man have en relevant og
vasentlig begrundelse herom til verdiansattelsen af aktier og anparter, som giver en mere

retvisende verdi for disse.

5.3.4 TSS-cirkulererne 2000-09 vardiansettelse af goodwill

Der findes ikke i lovgivningen en regel for, hvordan goodwill skal verdiansettes, det er dog
angivet at ved overdragelsen mellem interesseforbundne parter skal vaerdien af goodwill
settes til handelsvardien. Veardiansattelsen af goodwill kraever en vurdering baseret pa de
specifikke forhold pé det givne tidspunkt. Denne vurdering ber omfatte alle relevante faktorer,
herunder sarligt virksomhedens aktuelle overskud. Det indeberer en grundig overvejelse af
alle omstendigheder i den konkrete situation for at opna et palidelig sken over goodwillens
veerdi. (Revisorer, 2022) (-afgerelser, 2024)

Hvis der ikke er andre palidelige kilder til at fastsette af handelsvardien, kan Ligningsradets
vejledende retningslinjer for vaerdiansattelse af goodwill bruges som udgangspunkt for
skennet over handelsverdien ved overdragelse af goodwill mellem parter, der ikke har

modstridende interesser.

TSS — cirkuleer fastsetter retningslinjer og regler for vaerdiansettelse af Goodwill, som blev
godkendt af Ligningsradet pa baggrund af skattestyrelsesloven §18, jf. §13. Deter i

forbindelsen med ligningen af juridiske personer, bortset fra dedsboer.

Der finder brancher, hvor der allerede finder en kutyme for vardiansettelsen af goodwill.
Disse brancher kan stadigvaek bruge de hidtidige metoder. Anvisningen er adresseret mere til
brancher, hvor ikke kan findes sddan en kutyme. Det er yderst vigtigt at understrege, at igen
er fokus pé handlen mellem naertstdende parter, hvor et afgerende element er, at verdier er
opgjort ligesom mellem uathangige parter, som ikke har samme interesser. Cirkulaeret skal
anvendes for at ligestille veerdier med handelsvardier mellem uathangige parter.

Cirkularet tager hensyn til standardiseret beregninger af goodwill, men det er athangig af de
enkelte virksomheder, om der foreligger omstendigheder, som skal med i beregningen og
som kan resultere 1, at modellen vil vere mindre anvendelig. Ifolge cirkuleret skal der 1 disse

tilfeelde korrigeres resultat, og der skal tages hensyn til en skonsmassig vaerdiansattelse, som
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afspejler prisen eller verdien, som en tredjemand er villige til at give for goodwillen under
foreliggende omstaendigheder.

Det betyder, at cirkuleret har sine udfordringer, og man under alle omstendigheder skal have
for gje det retvisende billede af den fremkomne vaerdi.

Grundlaget for beregningen

Anvisningen tager udgangspunkt 1 de regnskabsmeessige resultater for skat, for de seneste 3
aflagte regnskabsar efter reglerne i1 arsregnskabsloven. I tilfeelde af at virksomheden ikke har
udarbejdet regnskab, skal der tages hensyn til den skattepligtige indkomst i stedet for. Hvor
der ikke er udarbejdet et regnskab efter arsregnskabsloven, kan det vaelges at udarbejde et
regnskabsmeessigt resultat, i stedet for at bruge den skattepligtig indkomst. I dette tilfaelde
skal man vare opmarksom p4, at afskrivningerne skal beregnes for flere ar tilbage inden
overdragelsen, for at komme frem til de reelle skattepligtige indkomster.

Regulering i de enkelt dr

Alt efter om der veelges de regnskabsmaessige resultater for skat eller den skattepligtige
indkomst, reguleres der for poster i regnskabet, da det er vigtigt at have en klar forstielse af,
hvad goodwill dekker over i beregningens sammenhang.

Ved at vaelge de regnskabsmassige resultater, reguleres for folgende poster i beregningen:

o fratrekkes ikke udgiftsfort lon eller vederlag til eventuelle medarbejdende @gtefzlle

e fratreekkes finansielle indtaegter

o tillegges finansielle udgifter

o fratraekkes/tilleegges eventuelle ekstraordinare poster i henholdt til rsregnskabsloven

o tillegges afskrivninger pé tilkebt goodwill

(Cirkulcer om vejledende anvisning om veerdianscettelse af goodwill, CIR nr. 44 (2000))
Ved at veelge den skattepligtig indkomst for de seneste 3 ar, korrigeres i beregningen for
folgende poster 1 regnskabet:

o fratraekkes ikke udgiftsfort lon eller vederlag til eventuelle medarbejdende egtefalle

o fratraekkes finansielle indtegter

o tillegges finansielle udgifter

o tillegges investeringsfondshenlaeggelse (sidste indkomstar 1998)

o tillegges forskudsafskrivninger

o tillegges/fratrekkes andre ikke skatterelevante driftsmeessige poster

o tillegges afskrivninger pé tilkebte goodwill
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(Cirkulcer om vejledende anvisning om veerdianscettelse af goodwill, CIR nr. 44 (2000))
Veegtet gennemsnit af resultat/indkomsten

Efter at regnskabstallene er blevet reguleret og korrigeret i overensstemmelse med
ovenstdende punkter, skal der foretages en beregning af det vaegtede gennemsnit af de
resultater, der fremkommer. Dette vaegtede gennemsnit beregnes ved at gange resultater fra
tredjesidste 4r med 1, det korrigerede resultat fra andensidste ar med 2 og resultat fra sidste ar
med 3. Summen af disse resultater divideres derefter med 6 for at opnar det vegtede
gennemsnit.

Korrektion for udviklingstendens

Hvis der har veret en positiv eller negativ resultatmaessige udvikling 1 lebet af de 3 &r, der
danner grundlag for beregningen, vil der blive beregnet et tilleeg eller fradrag for
udviklingstendens.

For at beregne udviklingstendensen sammenlignes resultatudviklingen fra det tredjesidste
regnskabsér for overdragelsen til det sidste ar for overdragelsen. Gennemsnittet af
udviklingen (enten stigning eller fald) i de to perioder (érl til ar2 og ar2 til ar3) findes ved at
dividere den samlede udvikling 1 de tre ar (fra arl til ar 3) med 2.

Det beregnede tilleeg eller fradrag for udviklingstendens bliver derefter lagt til eller trukket fra
den vaegtede gennemsnitsindtjening.

Driftsherrelon — kun ved personlige eget virksomhed

Der er klare anvisninger i forbindelsen med overdragelsen af en personlige virksomhed, hvad
der skal indgé i beregningen. Ved overdragelse af en virksomhed, der ejes personligt, anses
halvdelen af det resulterende belab for driftsherrelon, og denne skal derfor traekkes fra. Dog
vil der altid vaere et minimumsfradrag pa 250.000kr. og et maksimumsfradrag pa 1.000.000
kr. for driftsherrelon.

Naér det geelder overdragelse af en virksomhed i selskabsform, er der normalt ingen fradrag for
disse udgifter, da det anses for at vaere ligesom alle medarbejdere, inklusive eventuelle ansatte
som samtidig er aktionarer, der typisk modtager lon for deres arbejde i selskabet, hvorfor
disse allerede er fratrukket i resultater.

Forrentning af virksomhedens aktiver og kapitalisering

Efterfolgende treekkes der en forrentning fra samtlige aktiver i virksomhedens seneste balance
for overdragelsen, med undtagelse af driftsfremmende aktiver som for eks. obligationer og

pantebreve samt den bogferte verdi af tilkebte goodwill, idet de resterende indtjeninger bliver
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tilbage til radighed til forrentning af goodwill. Likvide midler skal altid holdes udenfor
forrentningen af aktiver. Det athanger af en konkret vurdering, om en virksomheds aktiver er
driftsrelaterede eller ej. Kun de aktiver der er en del af virksomhedens primare
forretningsomréde, skal medregnes i den aktive masse, der skal generere afkast. Dette er
uathangigt af om aktivet overdrages eller ej, men snarere hvorvidt aktiverne er relateret til

virksomhedens drift.

Forrentningsprocenten bestemmes til den i overdragelsestidspunktet geeldende
kapitalafkastsats, som er beskrevet i virksomhedsskattelovens §9, med en yderligere tilfojelse
pa 3%. Ved at anvende en sammensat procentsats, som varierer i overensstemmelse med
kapitalafkastsatsen, sikres det at satsen lgbende justeres 1 forhold til @ndringer 1 det generelle
renteniveau 1 samfundet. Satsen offentliggeres medio i dret af Danmark Nationalbank. (VSL §
9) (§9, 2024)

Kapitaliseringsfaktoren udtrykker forholdet mellem det forventede arlig afkast, udtryk som en
forrentningsprocent, og goodwillens forventede levetid, som angives i hvor mange 4r man kan
forventede et afkast pa den erhvervede goodwill. Forrentningen bliver fastsat til den

kapitalafkastsats, der geelder pd overdragelsestidspunktet med et tilleeg pa 8%.

Goodwill kan have forskellig levetid athangig af virksomhedens aktiviteter, produktion og
branche. Kapitaliseringsfaktoren skal justeres i overensstemmelse hermed for at afspejler
vardierne 1 virksomheden og dennes levetid. Faktorer som helt unikke produkter og
anerkendte varemarker anses for at have en goodwill med lengere levetid, hvor imod det
modsatte f.eks. handverkere, hvor goodwill er oparbejdet i en meget kort periode, anses for at
have en kortere levetid. Udgangspunkt i anvisningen er 7 ar, medmindre omstendighederne
taler for leengere eller kortere levetid. Til illustration kan henvises til SKM2004.174.LR, hvor
Ligningsradet udtalte forhold som ikke var grundlag for forkortning af goodwillens levetid
med mindre end 7 &r, virksomheden hovedaktiviteter var charteringsvirksomhed med
formidling af kontakt mellem befragtere og redere. Formidlingen var athangig af ejerens
personlige kontakter med reddere og befragtere, som var opbygget gennem éars tillidsfuldt

samarbejde.

Til illustration pé levetidens betydning for kapitaliseringsfaktoren ved en samlet rente pa 8-

13% angivet eksempler i cirkularet som folge:
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Kapitalafkastsats 0 1pct. 2 3 pct. 4 5
pct. pct. pct. pct.

Levetid (ar)/rente 8 9pct. 10 11 pct. 12 13

pct. pct. pct. pct.
1 0,46 046 045 045 045 044
2 0,91 090 0,89 0,88 0,87 0,86
3 1,33 1,31 1,3 128 1,26 1,25
4 1,74 1,71 168 165 163 1,6
5 2,12 2,08 2,04 2 1,96 1,93
6 2,48 2,43 2,38 2,33 2,28 2,23
7 2,83 2,76 2,7 263 257 2,52
8 3,16 3,08 3 2,92 285 2,78
9 3,48 3,38 3,28 3,19 3,10 3,02
10 3,78 3,66 355 3,44 3,34 3,25
11 406 393 38 368 3,57 3,46

12 4,34 418 4,04 3,9 3,77 3,65

Figur 10: Skat, illustration pa levetidens betydning for kapitaliseringsfaktoren

Afhangigt af om der foretages afrunding opad eller nedad i beregningen af
kapitaliseringsfaktorer, kan det resultere i at beskatningsgrundlaget for goodwill enten stiger
eller falder. Derfor ber der kun foretages afrunding af den beregnede kapitaliseringsfaktor,

hvis Skattestyrelsen og virksomheden er enige herom.

5.4. Delkonklusion

Ved at ssmmenligne metoderne fremstar handelsvaerdimetoden som en effektiv tilgang til at
beregne virksomhedens vardi. Denne tilgang benytter sig af markedsvardier for lignende
virksomheder som benchmark for den virksomhed, der skal verdiansattes. Metoden tager
hensyn til aktuelle markedsforhold, er enkelt at udfere, og kan hurtig opgeres. Den stader dog
pa vanskeligheder i identificeringen af ngjagtige sammenligninger, og markedsfluktuationer
som ikke kan henferes til pracise vurderinger. I kontrast til dette star den diskonterede Cash
Flow-metode, som giver en mere ngjagtig verdiansettelse ved at analysere og diskontere
fremtidige pengestrom til en nuvarende vardi baseret pa en relevant diskonteringsrate.
Fordelen med metoden er, at den inddrager flere elementer af tid og risiko i kontante

pengestremme, men stiller krav om nejagtige prognoser for fremtidige pengestrem og en
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velvalgt diskonteringsrate. I forhold til anvendelsen af metoden ved generationsskifte, skal det
ngje overvejes, om metoden skal bruges, da selve overdragelsen af virksomhed for bernene
eller ®gtefzlle alene er onsket om at fore eller overdrage virksomheden videre fra foraldre til
bernene, og hvor den primere faktor ikke er at sigte pa stor fortjeneste eller pengestrom. P
den anden side giver metoden overvejelser i forhold til skatter og andre finansielle
overvejelser, idet der i et generationsskifte ofte er skatteimplikationer, der er komplekse.
DCF-metoden kan tilpasses til at tage hegjde for skatteforpligtelser, kapitalstruktureendringer
og lignende finansielle konsekvenser af skiftet ejerskab. En metodisk sammenligning
indikerer, at hver enkelt metode har sine seregne fordele og begransninger, og deres relevans
varierer athaengig af virksomhedens unikke egenskaber og det specifikke formal med

verdiansattelsen.

6. Omstruktureringsmodeller ved generationsskifte

Det er afgearende at forsta betydningen af omstruktureringer i denne sammenhang, da
omstruktureringer kan sikre en smidig overgang, reducere skattemessige byrder og kan evt.
ogsa optimere virksomhedens drift ved den nye generation. Dette kan omfatte &ndringer 1
virksomhedens organisatoriske struktur, herunder omfordeling af roller og ansvar samt
etablering af nye afdelinger eller sosterselskaber for at imedekomme de sarlige behov og
ensker hos den kommende ejer. Omstruktureringer kan ogsa indebere skatteoptimering og
risikominimering ved at implementere forskellige juridiske og ekonomiske strategier. Ved at
revidere og tilpasse virksomhedens gkonomiske og juridiske struktur kan man mindske
eventuelle risici og sikre, at generationsskiftet sker pd en skonomisk gunstig méide. Derfor er
det vigtigt at have fokus pd omstruktureringer ved generationsskifte, for at sikre en vellykket
og baredygtig overgang af virksomheden. Ved generationsskifte er der en raekke juridiske og
okonomiske overvejelser, der skal tages 1 betragtning. P4 den juridiske side er det vigtigt at
sikre en korrekt overdragelse af virksomheden, herunder oprettelse af nedvendige dokumenter
sasom en overdragelsesaftale eller et testamente. Det er ogsa vigtigt at undersege eventuelle
skattemaessige konsekvenser af generationsskiftet for bade den afgivende og modtagende
generation. @konomisk set skal der laves en grundig vurdering af virksomhedens gkonomiske
situation herunder en analyse af aktiernes verdi og eventuelle gaeldsforpligtelser, som er
beskrevet i afsnit om vardiansattelsen af virksomheder. Det er ogsa vigtigt at overveje

finansieringsmuligheder og sikre, at den nye generation har tilstraekkeligt med kapital til at
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drive virksomheden fremad. Implementeringen af omstruktureringer ved generationsskifte er
en afgarende proces, som kraver grundig planlegning og ngje overvejelser. Det forste skridt i
implementeringen er at identificere de specifikke omstruktureringer, der er nedvendige for at
sikre en glidende overgang af virksomheden til den naste generation. Dette kan omfatte
@ndringer 1 virksomhedens juridiske struktur, herunder for eks. oprettelse af et
holdingselskab. En omhyggelig og vellykket implementering af omstruktureringer er
afgerende, da dette kan vare med til, at generationsskiftet sker pa en effektiv made og uden

vaesentlige forstyrrelser for virksomhedens drift og omdemme.

Alternativer for omstruktureringer ved generationsskifte

6.1 Fusioner

Fusionen er et centralt begreb indenfor virksomhedsoverforsel og omstrukturering som i de
fleste tilfaelde er en del af et generationsskifte. I fusioner er normalt 2 eller flere
virksomheder, der beslutter at sl sig sammen og efterfolgende danne en enkelt enhed. Der
kan vere forskellige arsager til det som eksempel at opna driftsfordel, udvide markedsandelen
eller for at styrke konkurrencepositionen. I fusion overferes aktiver og passiver fra de
fusionerede selskaber til den nye enhed, og typisk modtager aktionarerne 1 de fusionerende

selskaber aktier i den nye virksomhed som kompensation eller vederlag.

Der tales om forskellige former for fusioner, herunder horisontale fusioner, hvor der er tale
om fusioner for eksempel i samme branche, ellers indenfor koncernniveau hvor
datterselskaber fusioneres kaldes ogsd vandret fusion. Fusioner hvor et datterselskab sla sig
sammen med moderselskabet, hvor moderselskabet er den fortsattende selskab, er der tale om
en vertikal fusion, ogsa kaldet lodret fusion. Omvendt hvis i samme situation, datterselskabet
er den fortsaettende selskab, kaldes omvendt lodret fusion.

Alt efter om der dannes et nyt selskab ved gennemforelse af fusionen, skelner man mellem
egentlig eller uegentlige fusioner. Ved egentlig fusioner dannes der et nyt selskab ved
gennemforelse af fusionen, hvorimod med uegentlige fusioner, en af fusionerede selskaber vil
fortsaette de indskydende selskabs aktiviteter. Der findes flere begreber og specificering af
forskellige fusioner, dog vil opgaven komme ikke til at omtale disse, da disse anses ikke for at

vare relevante for opgaven.
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6.1.1 Skattepligtige fusion — kort beskrivelse af begrebet

En skattepligtig fusion indebarer normalt, at en virksomhed (eller flere virksomheder)
overforer sine aktiver og passiver til en anden virksomhed, og dermed slér sig sammen, som
regel imod udstedelse af aktier eller andre former for kompensation. Fusionen kan medfere
skattemassige konsekvenser for de involverede parter, herunder bade virksomhederne og
deres aktionarer. Dette kan omfatte beskatning af eventuelle gevinster, tab eller
vardiendringer, der opstér som folge af fusionen. Virksomheder kan med fordel foretage
skatteplanlaegning for at minimere de skattemaessige konsekvenser ved en eventuel fusion.
Dette kan omfatte brug af skattemaessige incitamenter, overforsel af skatteaktiver eller -
forpligtelser, og strukturering af transaktionen pa en made, der reducerer skattebyrden. Nar
selskaber opherer som led 1 en skattepligtige fusion, vil dette ligestilles med en likvidation.
Dette indeberer at den opherende/indskydende selskab likvidationsbeskattes, uanset at det 1
realiteten sker uden likvidation. Skat opfatter fusionen som en overdragelse af aktiver og
passiver mellem selskaber, hvorefter det indskydende selskab opleses, og derved ligestilles
med en almindelig kob og salg af aktiver og passiver. Skattemassige afstaelsessummer for
aktiver og passiver vil udgere en andel af den samlede handelsvardier. Samlede vederlag for
aktiver og passiver i det indskydende selskab forstds vardien af aktier i det modtagende

selskab, hvorefter der udbetales vederlaget til aktionerer.

Et vigtigt element ved gennemforelse af en skattepligtig fusion, naevnes i det indskydende
selskab tidligere underskud til fremforelse samt kildeartsbegreensede tab som vil falde bort
med fusionen. Dette geelder dog ogsa ved en skattefri fusion, begrensning i omradet er dog, af
selskaber som har varet sambeskattet for i en koncern.

Da casen i opgaven ikke omfatter transaktioner af skattepligtige fusioner, gar vi ikke videre

med beskrivelsen.

6.1.2 Skattefti fusion

Reglerne vedrerende skattefri fusioner indebaerer, at det selskab, der modtager fusionen (det
modtagende selskab), treeder i stedet for det indskydende selskabs skattemassige position
med hensyn til de overforte aktiver og passiver. Dette betyder, at det indskydende selskab ikke
bliver beskattet af kapitalgevinster pa de aktiver, som det modtagende selskab overtager. Til
gengald overtager det modtagende selskab det indskydende selskabs anskaffelsestidspunkter
og anskaffelsessummer mv. Beskatningen udskydes saledes indtil det tidspunkt, hvor det

modtagende selskab afstar de pageldende aktiver.
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Disse successionsregler gaelder kun for aktiver og passiver, der forbliver under dansk

beskatningsret efter fusionen.

Heller ikke selskabsdeltagerne i det indskydende selskab bliver beskattet ved en skattefri
fusion, hvis deres aktier eller anparter 1 det indskydende selskab ombyttes med aktier eller
anparter i det modtagende selskab. Beskatningen udskydes 1 dette tilfelde, indtil aktierne eller
anparterne 1 det modtagende selskab afstas. Aktierne eller anparterne i det modtagende
selskab behandles dog som om, de var erhvervet pd samme tidspunkt og for samme

anskaffelsessum som aktierne eller anparterne i det indskydende selskab.

For at kunne gennemfore en skattefri fusion skal der dog visse betingelser vare opfyldt. For 1
tiden skulle selskaber ansege tilladelse om gennemforelse af en skattefri omstrukturering fra
skattemyndigheder, lovaendringen nr. 343 af 18. april 2007 @endrede denne praksis.
Lovandringen forhindrer dog ikke, at en gennemfort skattefri fusion ikke tilbagekaldes af
skattemyndigheder, for at omgere fusionen til skattepligtigt. Skattestyrelsens vurdering herom

sker 1 henholdt til SFL §29.

Da casen i opgaven ikke omfatter transaktioner af skattefri fusioner, gar vi ikke videre med

beskrivelsen.

6.2 Skattefri omstruktureringer med tilladelse — det subjektiv spor

En skattefri omstrukturering refererer til lovbestemte @ndringer i en virksomheds
organisatoriske struktur, som er fritaget for beskatning. Disse transaktioner mellem selskaber
omfatter ovennavnte fusioner, spaltninger og kan ogsé udelukkende omfatte overforsel af
aktiver og passiver mellem selskaber. Lovgivningen er @ndret for selskaber, for at de fér
mulighed til at tilpasse deres struktur og aktiviteter pa en mere effektiv made uden at skulle
betale skat af de transaktioner, der er involveret i omstruktureringen. Disse omstruktureringer
giver gront lys til parter ogsd i et generationsskifte. Dette belyser meningen med
planleegningen ved generationsskiftet. En effektiv planlaegning kan medfore, at beskatning af
selskaber ved omstrukturering er helt elimineret eller udelukket. For at opnar tilladelse til de
onskede omstruktureringer, skal ansegning om tilladelse indsendes til Skattestyrelsen.
Ansegningen ber indeholde relevante oplysninger vedrerende regnskaber og ejerforhold.
Disse gennemgas af Skat for tilladelsen. Formalet med den subjektiv spor indebzrer, at
vurderingen skal na frem til et resultat, hvor omstruktureringsformal er at viderefore

forretningen og ikke for at undga skattebetaling eller eventuelle skatteunddragelse.
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6.2.1 Skattefti spaltning med tilladelse

Nar en virksomhed bliver spaltet, forstas det ved, at virksomheden bliver opdelt i separate
enheder. Dette kan ske ved at virksomheden salger eller udskiller dele af virksomheden,
opretter nye datterselskaber. Dette opfattes direkte som det modsatte af en fusion. En skattefti
spaltning med tilladelse indeberer en ansegningsproces, hvor tilladelse til gennemforelse af
spaltningen skal indhentes fra Skattestyrelsen. Skattestyrelsen vurderer hver enkelt ansegning
1 overensstemmelse med reglerne 1 FUSL § 15 a, stk. 1-3. Tilladelsen til skattefti spaltning
skal opfylde kravene i det subjektive system, hvilket indeberer en klart formuleret
begrundelse for, at spaltningen sker af forretningsmaessige drsager med det formal at fortsatte
driften af virksomheden. Det er afgerende, at spaltningen ikke opfattes som en
omstrukturering til at undga skattebetaling. Da den forretningsmaessige begrundelse spiller en
central rolle 1 tilladelsesprocessen for spaltninger, er det vigtigt at analysere, hvilke
forretningsmeessige argumenter der kan giv en forstéelse af, hvilken typen af spaltninger der

giver tilladelse til.

6.2.2 Aktieombytning med tilladelse

Aktieombytning med tilladelse indebarer, at aktionarer i selskabet ensker at ombytte deres
aktier med aktier i et andet selskab, og denne ombytning kraever en form for tilladelse fra
skattestyrelsen. Ligesom processen, navnt tidligere ved en skattefri spaltning med tilladelse,
skal begyndes med udarbejdelsen af en omfattende plan for ombytningen, som indeholder alle
relevante oplysninger, herunder formalet med aktieombytning, udvekslingsforholdene mellem
aktierne og eventuelle konsekvenser for aktionarer og selskaber. Udarbejdet plan skal
fremlagges for skattestyrelsen, som derefter vurderer og godkender ombytningen. Nér
tilladelsen foreligger, kan ombytningen gennemfores, men det skal vere 1 overensstemmelse
med de aftalte betingelser. Dette indebarer alt fra udarbejdelse af lovbestemte dokumenter
samt formelle processer med at udveksle aktier mellem aktionarerne i de involverede
selskaber. Registreringer samt opdateringer i de offentlige systemer skal ske 1
overensstemmelse med lovgivningen. Disse aktieombytningssager indebarer ofte mere
komplekse transaktioner og méske ogsé sterre juridiske og skattemessige konsekvenser,
hvorfor parterne melder ombytningen i forvejen og sperger om tilladelser. Dette kan i den
sidste ende nevnes som en sikkerhed for ikke at havne i en sag hvor aktieombytning sket

skattefrit men skulle have varet skattepligtigt.
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Forretningsmeessige begrundelse

En aktieombytning med tilladelse varierer athengigt af de specifikke omstaendigheder og
formélene med ombytning i involverede selskaber. Et af de formal kan vere strategiske
omstruktureringer, hvor selskaber sla sig sammen eller hiver aktiviteter ud fra selskabet ved
spaltning, for at opndr sterre konkurrence evne pa markedet. Disse far ogsa effekt pa
virksomhedens rentabilitet og effektivitet, som er direkte i ssmmenhang med gkonomiske
effekter i virksomheden. Forbedring af indtjeningspotentialet gennem en styrket
konkurrenceposition eller diversifikation vil ege virksomhedens gkonomiske effektivitet.
Virksomheder kan nemt optimere deres portefolje for eks. ved at fusionere med et andet
selskab og fa yderligere aktiviteter i selskabet og derved at ege kundetilfredshed.
Ressourceoptimering med ensket om at optimere brugen af ressourcer, herunder kapitalen,
aktiver og eller talenter. Aktiecombytninger mellem selskaber kan forarsage, at virksomheder
kan opnd bedre synergier, skalafordele eller adgang til helt andre markeder ogsé teknologier.
Ovennavnte faktorer er generelt set de forretningsmaessige begrundelser, som
skattemyndigheder leegger vagt pa i vurdering af ansegninger, for disse fokuserer pi at styrke
virksomhedens position, at drive vakst og skabe verdi for aktionarerne pa lang sigt. Disse
begrundelser skal ofte fremlaegges og dokumenteres over for skattestyrelsen som en del af

tilladelsesprocessen for ombytningen.

Ved generationsskifte leegger skattestyrelsen vagt pa, om at aktiecombytningen kan lette
processen 1 sagen, specielt hvis den nuvarende ejer naermer sig pensionsalderen ellers har
helbredsmassige problemer, og planen er at overdrage driften til barnene. Ligesom 1 de andre
forretningsmeessige begrundelser leegger skattestyrelsen ogsa vagt pa, at akticombytning ogsa
gavner virksomheden og ikke kun aktionarer. Selvom generationsskifte i teorien anses som
en forretningsmaessige begrundelse i lovgivningens gje, skal der foretages en konkret

helhedsvurdering 1 overensstemmelse med EF- domstolens praksis. (Skat, 2024)
Frister for gennemforsel af aktieombytning.

Der er to frister at vaere opmarksom pé i forbindelse med skattefri aktieombytning: den

lovbestemte 6-maneders frist og den administrative 6-maneders frist.

Den lovbestemte frist, fastsat i ABL § 36, stk. 4, kraver, at aktiecombytningen skal vare
gennemfort inden for 6 méneder regnet fra den forste ombytningsdag. Told- og
skatteforvaltningen har dog mulighed for at imedekomme ansegninger om forlaengelse af

denne frist.
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Den administrative frist palaegges tilladelser til skattefri aktieombytning og kraever, at
ombytningen skal vare foretaget senest 6 mineder efter afgerelsens dato. Dette for at sikre, at
de forhold, der 1a til grund for tilladelsen, forbliver relevante. Fristen kan dog forlaenges pa
ansegers anmodning, forudsat at der ikke er sket @ndringer i de relevante forhold. Det er dog
vigtigt at huske, at den oprindelig lovbestemte frist stadig er gaeldende, selvom der bliver

givet en administrativ forlengelse. (Skat, 2024)

Anmeldelsesvilkar

Efter en aktiecombytning er foretaget skal visse @ndringer anmeldes til Skattestyrelsen, idet en
skattefri aktieombytning med tilladelse bygger péd det ansegte vilkar og forhold, som skal
overholdes. Vasentlige @ndringer i selskabet vedr. ejerstruktur og kapitalstruktur skal

anmeldes indenfor en periode pa 3 ar efter gennemforelse af aktiecombytning. (Skat, 2024)

En sag herom, hvor en hovedaktionzr segte og fik tilladelse til at gennemfore en skattefri
aktieombytning med et holdingselskab indfert mellem ham og hans driftsselskab.
Hovedaktion@ren angav i sin ansggning, at hans intention var gradvist at overdrage

driftsselskabet til sin sen via dette holdingselskab.

Senere opdagede Skattestyrelsen, at hovedaktionarens selskab havde finansieret sennens kab
af kapitalandele 1 driftsselskabet ved en ulovlig selvfinansiering gennem lan til det nye
holdingselskab og derefter videre til sonnens holdingselskab. Som felge heraf tilbagekaldte
Skattestyrelsen tilladelsen til aktieombytning pd grundlag af manglende anmeldte oplysninger
vedr. finansiering. Sagen viser en af de faldgruber, der kan opsté ved aktieombytning, hvis
ikke man tenke sig om ved planlegning og anmeldelsen herom til skattemyndigheder. Hvis
ansegeren havde fremlagt finansieringen af kapitalindskud i driftsselskabet, som det rent
faktisk skete fra et lan fra driftsselskabet til fars holdingselskab, og derfra videre til sennens
holdingselskab, ville Skattestyrelsen ikke havde givet tilladelse til aktieombytningen.
Skattestyrelsens opfattelse af finansiering var en direkte skatteunddragelse og skatteundgaelse
ved aktieombytning, da sennen normalt skulle betale gaveafgift for aktierne, og faren skulle
betale for avancen ved afstdelse af sine aktier. [ denne sag er det vigtigt at understrege, at der
ligger et vist ansvar pa radgiveren, som ikke har veret skarp nok pé reglerne omkring
selvfinansieringsforbuddet. Skattestyrelsens opfattelse og vurdering faldt pa at hovedformalet
klart var skatteunddragelse og skatteundgéelse ved akticombytningen. (SKM2012.281.0LR,
2012)
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Ovennavnte sag viser klart serigsiteten af anmeldelseskravet i detaljer. Skattestyrelsens
tilladelse for aktiecombytning blev givet ud fra den forudsetning, at finansiering af

nytegningen ville ske indenfor civilretlig gyldige og lovlige rammer.

6.3 Skattefri omstruktureringer uden tilladelse — det objektive spor

Det objektive system er skabt mere til virksomheder 1 koncernen for at lette adgangen til
skattefri omstruktureringer. Ved at eliminere kravet om tilladelse til skattefri omstrukturering
sparer virksomheden en del administrationsomkostninger i form af eventuelle advokatudgifter
eller interne omkostninger vedrerende planlaegning og ansegning. Det objektive system
tillader skattefri omstruktureringer uden krav om et forretningsmaessigt grundlag, men der er
stadigvaek krav om overholdelse af reglerne, ligesom aktierne mé ikke sa&lges indenfor en

tredrig periode efter omstruktureringen, medmindre vederlaget udelukkende er aktier og intet

andet. (Serense, 2021)

6.3.1 Spaltning uden tilladelse

Skattefri spaltning uden tilladelse defineres som en opdeling af et selskab i1 to eller flere nye
selskaber, hvorved det oprindelige selskabs aktiver og passiver overferes til de nye selskaber,
uden at der udleses beskatning. Processen kraver ikke indhentning en tilladelse fra
Skattestyrelsen. Det betyder dog ikke, at der ikke er visse begrensninger ved gennemforelsen
af en sddan skattefti spaltning. Disse spaltninger er underlagt visse regler, der folger det
objektive system for at forhindre misbrug og skatteundgaelse. Derfor er en skattefri spaltning
uden tilladelse et alternativt redskab til omstrukturering i generationsskiftet, men uden en
formel godkendelse fra Skattestyrelsen.

Skattefritagelsen galder dog kun, hvis spaltningen opfylder sarlige betingelser og krav. Disse
krav kan omfatte omsatnings- og aktivsterrelse samt ejerforhold. Derudover er der ogsa krav
til aktionarernes ejerandel 1 de respektive selskaber. Hvis ejerandelene ikke opfylder de
fastsatte krav, kan spaltningen ikke anses for at vaere skattefri uden tilladelse. En yderligere
betingelse er formalet med spaltningen. Det ma ikke veere misbrug af reglerne, men derimod
veare et legitimt formél forbundet med selskabets frist eller driftsudvikling. Endelig er der

krav til gennemforelsen af spaltningen, herunder proces, dokumentation og tidshorisont.

Udover ovennavnte krav er det ogsé pakravet, at disse selskaber overholder alle gaeldende
love og regler inden for bade lovgivningsmassige og skattemaessige omrader. Dette

inkluderer, at selskaberne lobende har ajourforte regnskaber og opretholder en fejlfri
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skattebetaling. Disse krav er vigtige for at sikre, at en skattefri spaltning uden tilladelse kun
finder sted under strenge betingelser og inden for rammerne af lovgivninger. Selskabsretlig
regulering af spaltning begyndte i 1992 med implementeringen af det 6. EU-direktiv om
selskabsret i Danmark. Siden da har udviklingen veret, at det nu er muligt at foretage
spaltninger af bdde aktieselskaber og anpartsselskaber i henhold til selskabsloven §254.
Desuden tillader selskabslovens §5, nr. 12, ogsa granseoverskridende spaltninger at blive

gennemfort selskabsretligt. (Bolander, 2021)

Betingelserne som skal overholdes for gennemforelse af en skattefri spaltning, indebaerer
kravet om, at hvis et selskab vil gennemfere en spaltning og der er flere deltagere 1 det
indskydende selskab, hvoraf nogle har veret deltagere i mindre end tre ar uden at have
flertallet af stemmerne, og samtidig deltager i den nye enhed efter spaltningen, ville de ikke
kunne fa flertallet af stemmerne i den nye enhed. Dette folger bestemmelsen i FUSL §15a, stk.
1, 8. pkt., som er blevet indfert for at forhindre, at aktiver skattefrit overferes til tredjemand

ved at optage denne som deltagere lige for en spaltning.

Betingelserne indebarer ogsé selskabsdeltagere som driver forretningen med keb og salg af
aktier jf. ABL § 17, som samtidig kan modtage skattefrit udbytte fra disse aktier i det
indskydende selskab, vederleegges med andet end aktier i det modtagende selskab og 1 tilfelde
der er tale om en grenspaltning. Grenspaltningen opstar nar kun en del af det spaltede selskabs
aktiver og geld, overdrages til nystiftede aktie- eller anpartsselskaber som modtagende
selskab. Derved opherer det indskydende selskab ikke, men eksisterer fortsat efter
spaltningen, dog i en reduceret form. Nar det indskydende selskabs aktiver og geeld som 1
helheden overdrages i1 det modtagende selskab, er der tale om en ophersspaltning.

En betingelse for at kunne gennemfore en skattefri spaltning er ogsd, at det indskydende
selskab ikke ma overdraget aktier i det indskydende selskab forud for spaltningen 1 en periode
pa 3 ér, uden skattemassig succession til eller flere selskaber, som er koncernforbundne med
der overdragende eller overdragede selskab, og hvis aktier omfattes af ABL §4A, og §4B eller
§ 4C. Om selskaberne er koncernforbundne, afgeres ud fra KGL § 4, stk.2.

Skattefri spaltning kan desuden ikke gennemfores, hvis en selskabsdeltager som har
bestemmende indflydelse i det indskydende selskab, JF. LL § 2, er hjemherende i en stat, der
ikke er medlem af EU/E@S, eller en stat som ikke har en dobbeltbeskatningsoverenskomst

med Danmark. Begraensningen skal serge for at en skattepligtig avance pa aktiver ikke kan
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konverteres til en avance pa aktier, som ikke kan beskattes i Danmark. Bestemmelsen skal

sikre at der ved en spaltning ikke ske omgéelse af holdingselskabskrav. (Bolander, 2021)

Ifolge §15a 1 FUL skal selskaber, der efter spaltningen ejer mindst 10% af kapitalen i et af de
deltagende selskaber i spaltningen, afsta fra at salge aktier 1 dette eller disse selskaber i tre ar
efter spaltningens vedtagelse. Dette krav kaldes "holdingselskabskravet". Hvis
holdingselskabskravet ikke er opfyldt og afstaelsen sker inden udlebet af 3 ar som
udgangspunkt vil det medfore, at spaltningen ikke leengere vil vere skattefrit, men

skattepligtigt.

6.3.2 Tilfersel af aktiver uden tilladelse

Tilfersel af aktiver refererer til en transaktion, hvor et selskab overforer en eller flere dele af
sin virksomhed til et andet selskab uden at blive oplest, mod at modtage aktier eller anparter i
det modtagende selskabs kapital. Tidligere blev denne proces reguleret af
virksomhedsomdannelsesloven, men i forbindelse med implementeringen af direktiver fra
2009 blev reglerne om dette flyttet til fusionsskatteloven. Ifelge §15c, stk. 1 i
fusionsskatteloven kan reglerne om skattefti tilforsel af aktiver anvendes, nar bade det selskab
der overforer aktiver, og det modtagende selskab er omfattet af definitionen af et "selskab" i
direktivets artikel 3 og ikke anses for at veere transparente enheder i skattemaessig henseende

her 1 landet.

6.3.3 Aktieombytning uden tilladelse

I selskabsretlig forstand indebarer ombytning af aktier oprettelsen af et nyt selskab ved at
indskyde aktier eller anparter fra et eksisterende selskab. Det nyoprettede selskab bliver
herefter moderselskab for det eksisterende. Ombytning af aktier kan ogsa forekomme ved
kapitalforhgjelse i et selskab gennem indskydelse af aktier. Denne aktieombytning, ogsé kendt
som fusion, udferes med successionsprincipper 1 henhold til ABL §36. Ifelge paragraffen stk.
6 er det muligt at ombytningen sker uden tilladelse, og ikke krever tilladelse fra
skattemyndigheder.

For aktieombytning uden tilladelse gaelder ogsé visse betingelser, ligesom andre
omstruktureringer. Ifolge ABL §36, stk. 6, skal vardien af de aktier, der gives som vederlag,
sammen med eventuel kontant udligning, svare til handelsveardien af de aktier, der ombyttes.
For at sikre, at skattefri aktieombytning uden tilladelse ikke misbruges til at undga beskatning
af gevinster, kraves det, at det erhvervende selskab ikke selger aktierne i det erhvervede

selskab i en periode pé tre ar efter ombytningstidspunktet. Et eksempel pad misbrug kunne
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vare, hvis en personaktioner, der onsker at s@lge sit driftsselskab, forst gennemforer en
skattefri aktieombytning uden tilladelse og derefter lader holdingselskabet selge
driftsselskabet skattefrit. Denne betingelse kaldes "holdingselskab kravet" og er fastlagt i ABL
§ 36, stk. 6, 3. pkt. (Skat, 2024) Afstés aktier i 3 ars perioden, skal der gives meddelelse til

Skattestyrelsen senest maned efter afstaelsen. (Bolander, 2021)

6.4 A/B modellen

Denne model er ogsa beskrevet i afsnit 4.3 under generationsskiftemodeller, derfor henvises

der til dette afsnit.

6.5 Delkonklusion

De forskellige omstruktureringer i1 forbindelsen med generationsskifte er varierende alt efter,
hvordan selskab strukturen enskes, dog er det et vigtigt element at overveje og planlegge
omstruktureringer ngje, for at sikre en smidig overgang mellem generationerne. Dette kan
indebeare omstruktureringer af ejerskabet, hvor holdingselskaber stiftes eller opdeling af
virksomheder 1 forskellige enheder for at lette ejerskabet for en glidende overgang af aktiver.
Det kan veare altafgerende for sagens smidige proces for at sege om tilladelse pa forhand, dog
har vi set praecedens til at dette kan ogsd vare udfordret, da Skattestyrelsen vurderer og
godkender sagerne pa grundlag af indsendte oplysninger, og efter godkendelse kan disse
gennemfores under overholdelse af de aftalte betingelser og lovgivningsmassige krav.
Manglende overholdelse af reglerne for aktiecombytning og finansiering heraf kan fore til
tilbagekaldelse af tilladelsen til ombytningen og medfere juridiske konsekvenser. Det er dog
vaerd at bemearke, at korrekt gennemfort kan en aktieombytning vere en potentiel gavnlig
proces for virksomheder, iser dem der sgger strategiske omstruktureringer i forbindelse med
generationsskifte. Skatteplanlaegning er en vigtig overvejelse 1 processen, da konsekvenserne
af omstruktureringer indebaerer en vis skatterisiko. Dette kan optimeres for bade den
afgivende og den modtagende generation. En omstrukturering kan omfatte endringer i
rettigheder og forpligtelser. Beslutningsprocessen mellem generationerne kan loses ved hjelp
af udn@vnelse af A-aktier og B-aktier, derved kan aktierne 1 driftsselskabet kan beskyttes mod
eventuelle risici. Finansieringsmuligheder kan vaere en stor byrde i generationsskiftet, som
skal overvejes 1 forbindelsen med omstruktureringer for at finde den rette balance. Som

konklusion 1 forhold til de beskrevne omstruktureringer er det afgerende at planlegge
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omstruktureringer i forbindelsen med generationsskiftet omhyggeligt, da det mest er
skatteproblemer, der styrer processen samt at inddrage relevante radgivere, sasom juridiske og

skattemaessige eksperter for at sikre en vellykket overgang mellem generationerne.

Da casen med A-Leaf A/S gennemgér en del omstrukturering for den endelig selskabsstruktur,

betragtes sagen som relevant for ikke at ende 1 en situation som i ovennavntes sag.

7. Praesentation af casevirksomheden
Anders Grimstrup-Larsen grundlagde 1 2013 selskabet A-Leaf ApS, som senere blev

omdannet til A-Leaf A/S. Med sin store erfaring inden for vindindustrien kunne Anders se
behovet for at skabe et selskab, der kunne tilbyde specialiseret konsulentydelser inden for
branchen til tunge stél-, vind- og infrastrukturprojekter. Anders Grimstrup-Larsen kunne se
potentialet 1 at skabe en virksomhed, som kunne levere ydelser i ekspert-konsulenter med stor
brancheerfaring, med den rette kulturforstaelse og personlighedstrak for at kunne fer-atkunne
sikre en effektiv projektledelsen med hej kvalitet, samt overholdelse af sundheds-, milje- og

sikkerhedsmaessige regler, som er pakraevet.

Derfor grundlagde Anders Grimstrup-Larsen A-Leaf med et fokus pé at kunne optimere
projekter samt minimere fejl, og undga dyre forsinkelser. Dette skulle sikres ved at levering
igennem kvalificerede specialister med den relevante erfaring inden for sdvel onshore som

offshore industrien.

7.1 Veerdier

Med et stort netvaerk inden for vindindustrien og med kunder som Vestas og Siemens skabte
Anders Grimstrup-Larsen A-Leaf som hurtigt voksede og skabte overskud. Siden 2013 har
selskabet vaeret en af de forende leveranderer inden for kvalitets-, projekt-, og HSE-ledelse
inden for tunge stl-, vind- og infrastrukturprojekter.

Selskabet kunne skabe deres succes ved at have klare veardier, som selskabet siden stiftelsen
har holdt fast i. Selskabet beskriver 6 vardier som danner grundlaget for A-Leaf. Disse er
gennemsigtighed, ansvarlighed, integritet, agilitet, veerdiskabelse og kvalitet.

Gennemsigtigheden skal veere grundlaget for enhver vellykket samarbejde, som har til formal
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at skabe tillid. Denne gennemsigtighed skal derfor skabe og opbygge tillid hos kunderne, som
er afgarende for at sikre succesen for ethvert projekt.

Samfundet i Danmark og i omverdenen har storre og sterre fokus pa miljeet og klimaet,
derfor anser A-Leaf deres arbejdet som en del af deres made at tage del 1 det faelles ansvar for
at sikre miljoet og fremtiden, da de erkender at deres handlinger og beslutninger kan have
betydelige konsekvenser. Det er derfor, selskabet har taget ansvarlig og baeredygtig tilgang til
alle projekter.

A-Leaf har igennem en lang historik med specialister, projektorganisationer samt radgivning,
til de ferende virksomhederne indenfor vindindustrien og infrastruktur, i bade indland sével
som udland, entreprenerer samt underleveranderer.

12022 gennemforte A-Leaf en storre auditeringsproces 1 forbindelse med ISP-Certificering,
hvilket har resulteret i, at selskabet er certificeret inden for ISO 9001, ISO 14001 samt ISO
45001.

Selskabet tilbyder specialiseret service inden for:

- Tekniske due diligence og kapacitets analyse

- Projektstyring

- Projektledelse

- Kontraktstyring

- Risikostyring

- @Okonomistyring

- Sundhed, sikkerhed og miljestyring

- Kvalitetsledelse

- Kvalitetsinspektion

- Hele projektorganisationer med en kombination af ovenstdende specialister
Selskabet tilbyder specialister indenfor felgende omrader:
- Svejsning

- NDT (None-destructive testing)

- FROCIO & NACE (coating/maling af stal)

- EN & ISO-certificering

- Produktions- og driftsoptimering inden for tung industri
- Dokumentation og teknisk tegning

- Flydende vind

- Fundamenter MP / TP / Jackets
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- Vindmeller WTG

7.2 Selskabet konstruktion

Anders Grimstrup-
Larsen

A-Leaf Holdingselskab
ApS

40% i B- 60% 1 A-aktier

ALAL Group Aktier
Holdingselskab ApS | A-Leaf Group A/S

A-Leaf A/S

A-Leaf International
ApS

Figur 11: Egen tilretning, organisationens opbygning

Anders Grimstrup-Larsen grundlagde i 2013 A-Leaf ApS, som efter en omdannelse til
aktieselskab 1 2023 kom til at hedde A-Leaf A/S. 12015 dannede Anders G. Larsen et A-Leaf
Holdingselskab ApS, som havde til formal at veere holdingselskab for underliggende
virksomheder. For at komme ind pa det store internationale marked dannede Anders G-Larsen
12021 selskabet Andes G. Larsen A-Leaf International ApS. Efter en storre omstrukturering 1
2022 ser selskab strukturen ud som vist i ovenstaende figur. Anders G. Larsen kunne se sin
private formue vokse, og ville gerne give noget af denne succes videre til sine fire bern.
Derfor stiftede han selskabet ALAL Group Holdingselskab ApS, som han efterfelgende gav til
sine fire bern 1 gave, for at bernene skulle fa del 1 succesen og vare en del af virksomheden
som ogsa hans kone var med 1, og derved vere et familieforetagende, skulle ALAL Group
Holdingselskab ApS overtage 40% af kapitalandelene i A-Leaf Group Holdingselskab A/S.
Dette gjorde han ved at overdrage kapitalandelene imod et geldsbrev, som ALAL Group
Holdingselskab ApS skal afdrage pé i form af udbytte fra A-Leaf Group A/S. A-Leaf Group
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overtog samtidig anparterne i selskaberne A-Leaf International ApS og A-Leaf A/S, ligeledes

imod et geeldsbrev.

Anders G. Larsen satter stor @re 1 hardt arbejde for at opné succes, dette kan komme ved en
bekostning af familielivet, derfor var det vigtigt at konen Marianne G. Larsen ogsd kom med i
bestyrelsen, og var ansat i selskabet, s& de kunne have deres daglige gang, Anders har selv
opbygget hele koncernen, og ser en stor @re 1 at kunne holde dette i familien, hvorfor et

generationsskifte pa sigt synes oplagt.

8. Analyse af casevirksomheden

For at danne et overblik over A-Leaf konkurrencemeessige situation, udarbejdes en analyse
over markedet for vindenergi, samt en analyse over selskabet styrker og svarheder, samt

trusler og muligheder pa markedet.

8.1 Markedsanalyse

For at skabe et overblik og evaluere de eksterne faktorer, som pavirker A-Leaf A/S miljo,
udarbejdes en PESTEL-Analyse, kommer vi ind over de politiske, ekonomiske, sociale,
teknologiske, miljomaessige og lovmaessige faktorer, som igennem en analyse skal danne en
dybere forstéelse for de omgivende forhold, som kan pévirke selskabets drift, samt selskabets
strategiske beslutninger. Denne analyse har ogsa til formal at identificere de risici,
muligheder, trends og @ndringer der er i omverdenen, og som kan give et billede af den

gkonomiske vaerdi af selskabets ved at se pa selskabets services relevans.

8.1.1 Politiske faktorer
De politiske faktorer som kan pavirke A-Leaf A/S, er faktorer som er politisk bestemte. Dette
kan vere stottepolitikker og incitamenter fra den siddende regering til fremme af vedvarende

energi, herunder skatteincitamenter samt subsidier til vindenergi.

Det er i Danmark politisk bestemt, at vi i 2050 skal vere uathangig af fossile breendsler som
gas, olie og kul. Omstillingen til mere gronne energikilder skal skabe en storre

energiforsyningssikkerhed, samt ogsé en mere stabil sikkerhed.
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I Danmark og inden for dansk energipolitik er traditionen, at de energipolitiske aftaler styrer
energipolitikken med en bred kreds af Folketingets partier. Det vil altsa sige, at der i Danmark
politisk er stor fokus og opbakning til at skabe en energi, som er baseret pd gronne

vedvarende energikilder sdsom vindenergi.

Naér vi snakker om politiske faktorer til vindenergien, er det ogsa relevant at have
lovgivningen omkring miljebeskyttelse samt reduktion af drivfasemissioner med, disse som
kan pévirke efterspergslen efter vedvarende energikilder som vind. Denne brede politiske
opbakning inden for energipolitikken, sikre en stabilitet for de virksomheder, som arbejder
inden for de brancher, som denne politik berarer, og skaber god grobund for etablering af
virksomheder og investeringer. Den seneste aftale blev indgéet 1 2018, hvor alle Folketingets
partier var med, og som indebarer en massiv gron satsning frem mod 2023

(Erhvervsstyrelsen, 2024)

Der er i Danmark stor debat omkring regulering af landanvendelse samt tilladelser til

opferelse af vindmelleparker, som ogsa beskrives under de sociale faktorer.

8.1.2 Okonomiske faktorer
Okonomien har en stor pavirkning pé forbrugernes made at agerer pa. Dette vil ogsa sige, at

okonomien spiller en stor rolle for fremtiden for vindindustrien.

I 2023 udbyder Energistyrelsen en tilskudspulje pa 80 millioner kroner, som har til formal at
give gkonomisk tilskud til opstilling af fuldskala forsegsvindmeller pd land Jf.
Bekendtgerelse nr. 675 af 2. juni 2023 om investeringsstotte til forsegsvindmeller pd
land.(Erhvervsstyrelsen, 2024a) Denne pulje er tilteenkt dels til opstillere af disse
forsegsvindmeller pa de landlige nationale testcentre, og dels til producenter, fabrikanter samt
andre opstillere som er udenfor de landlige nationale testcentre. Man forventer at man 1 2024

tilfore yderligere midler til denne pulje. (Erhvervsstyrelsen, 2024a)

Prisen pa fossile brendstoffer som olie, kul og naturgas kan, som man har set de senere ar,
variere betydeligt pa grund udbud og eftersporgsel, pd grund af naturkatastrofer og politiske
beslutninger som de sanktioner, vi har set det efter Ruslands invasion af Ukraine. Nar prisen

pa de fossile brendstoffer stiger, bliver alternative energikilder, sdsom vindenergi mere
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attraktive for forbrugerne samt energiselskaberne, men hvis prisen falder, kan dette ogsa
mindske forbrugernes og energiselskabernes incitament til at skulle investere 1 vedvarende
energikilder, da disse kan vare billigere og derved mere konkurrencedygtige.

(Energistyrelsen, 2024)

Hyvis vi ser pa prisen for vindenergi over de seneste ar, er prisen faldet markant, hvilket
primart kan forklares med det teknologiske fremskridt samt fordelene. Vindenergien
konkurrenceevne er stadig meget athangighed af priserne pa fossile brendstoffer. Hvis prisen
for fossile braendstoffer stiger og er hoje, vil vindenergi vare mere konkurrencedygtig, da
man her over en tid har lavere omkostninger, og derved kan mindske sarbarheden over for
prisvolatilitet pa de fossile braendstoffer. Omvendt vil lave priser pa fossile brendstoffer gore,

at vindenergi er dyrere i pa kort sigt. (Energistyrelsen, 2024)

De seneste ar er prisen for energi steget kraftigt. Det kan navnes, at prisen for naturgas i
oktober 2021 er syv gange hgjere, end den var i oktober 2021, og prisen i 2024 forsat er hgj.
Denne udvikling i priserne for naturgas skal ogsa ses i lyset af, at man 1 2020, da man var i
starten af Corona pandemien, oplevede en nasten halvering af prisen. Efter Ruslands invasion
af Ukraine oplevede man en stor stigning i prisen for naturgas og andre fossile breendstoffer.
Dette skyldes dels de sanktioner EU og andre vestlige lande indferte overfor Rusland, da man
s& hurtigt sé, at man ikke ville vaere athengig af russisk gas. (Concito, 2024)

Stigningen i energipriserne rammer ikke kun de fossile breendstoffer. Der har ogsa vaeret en
stigning 1 elpriserne. Hvis man sammenligner stigningerne i priserne, kan man se, at prisen pa
for eksempel gas er steget lige sa meget, som prisen pa el. Dette gor dog ikke, at det ikke er
attraktivt at investere i1 produktions udstyr, elbiler og sa videre, da el er et mere energieffektivt
middel, som geor, at dette er mere fordelagtigt at anvende frem for de fossile brandstoffer.

For virksomheder vil det ogsd vare mere attraktivt at anvende el set med et gkonomiske
perspektiv, da dette kan vaere med til at effektivisere virksomhederne, som har en
elektrificeret produktion. Dette fordi el er mere energieffektivt, og kan gere disse
virksomheder mere konkurrencedygtige overfor andre virksomheder, som har en produktion,

som er drevet pa fossilebraendstoffer. (Green Power Denmark, 2024)
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8.1.3 Sociale faktorer
En anden faktorer som spiller ind, er de sociale faktorer i samfundet. Vi oplever i verdens
store klima forandringer, og der er generelt stort fokus pa klimaet bade politik men ogsé for

de enkelte forbrugere.

Analyser foretaget af Dansk Erhverv viser, at 73 procent af danskerne er optaget af
klimaforbedringer 1 nogen eller hgj grad, mens 78 procent er optage af miljoforbedringer.
Analysen viser, at det er halvdelen af dansker, som gér op i at tage hensyn til klimaet og

miljeet ved deres indkeb. (Dansk Erhverv, 2024)

Analyser viser ogsé, at der generelt fra forbrugernes side er stor fokus pa, at der skal gores
mere for at sikre et godt og sundt klima pé jorden, og at de nuverende klimaforandringer skal
bremses. Analysen viser, at hele 72 procent af danskerne har en holdning til, at de danske
politikere skal gare mere for at handtere disse klimaforandringer. Denne analyse viser, at
danskerne mener, at den storste udfordring verdens star overfor er klimaforandringerne. Hele
61 procent af de adspurgte svare, at det er klimaforandringerne, som er det mest alvorlige
problem, ogsé sterre end krige og fattigdom. Dette viser, at danskerne som samfund ser et

stort behov for at omstille til mere gron og klimavenlig produktion. (Information, 2024)

En europaisk undersogelse viser, at Danmark er i toppen over EU-lande, som er positiv
stemte overfor den grenne omstilling af energikilder. Undersegelsen viser, at fire ud af fem

danskere mener, at den grenne omstilling af energien er den rigtige vej at gé. (Ritzau, 2024)

Hvis vi ser pd danskernes holdning til opstilling af vindmeller pa land 1 Danmark, viser
undersogelser, at to ud af tre danskere ensker, at der bliver opstillet flere vindmeller. Samtidig
viser analysen foretaget af dansk erhverv, at 38 procent af danskere ogsé er blevet mere
positiv stemte overfor vindmeller som opstilles 1 egen kommune, og denne opbakning er
stabil set hen over landet. Samtidig viser analysen ogsa, at danskerne generelt onsker, at
godkendelsesprocesserne for vedvarende energi skal vare hurtigere, og at myndighederne
skal effektivisere denne proces for hurtigere at kunne opstille for eksempel vindmeller. Det er

nemlig hele 9 ud af 10 danskere, som gnsker dette. (Erhvervsstyrelsen, 2024a)

Vindmelleindustrien skaber beskaftigelse for Danmark, og derfor er det vigtigt, at vi forsat er

hjemsted for de virksomheder, som skaber arbejdspladser indenfor videns arbejde og
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industriel produktion, hvis man spergere samfundsekonomer og politikere.
Vindmelleindustrien er et godt eksempel péd sdédanne. Danmark er et af de fererne lande inden
for produktion og udvikling af vindmeller og vindteknologi. Cirka en tredjedel af de
vindmeller, som er opstillet i Europa, er af et dansk fabrikat, og isa@r inden for de vindmeller,
som er opfort pd hav, er hele 90 procent af disse fra en dansk producent. Derudover er der
ogsd mange underleveranderer, som er danske, og som i stigende grad ger sig geldende inden
for den globale konkurrence, hvilket kommer til at give store eksportmuligheder til mange
forskellige lande. Denne udvikling viser en stigning i beskaeftigelsen i Danmark inden for
vindmelleindustrien, som gavner ikke bare det danske samfund som helhed, men ogsé de
lokale samfund som skaber arbejdspladser og tilflytning til de lokale samfund. (Viden om

vind, 2024)

8.1.4 Teknologiske faktorer

Hvis vi ser pa de teknologiske faktorer, som ogsa spiller en stor rolle, ser vi en stigning pa
eksporten af energiteknologi. Vi ser en stor stigning af patenter inden for power to X, som er
teknologier til omdannelse af Gron strom til grenne brandsler. Hertil viser analyser, at de
vestlige virksomheder er de forende inden for innovationen samt den kommercielle udnyttelse
af de grenne teknologier inden for den grenne energi.

Danmark er et land, som er godt med inden for teknologien af denne omdannelse af
gronstrom, dog viser analysen at aktiviteten pa globalt plan overstiger den danske aktivitet.
Dette gor, at danske aktorer skal soge at forsege sig pd de udenlandske markeder med en god
solid grobund 1 Danmark, hvor der er stor opbakning fra politisk side samt opbakning til
innovation af teknologien.

Hvis man skal se pa udfordringer, findes disse i implementering samt opskalering af
teknologien inden for power-to-x samtidigt med, at man ensker, at anleeggene skal vere
gkonomiske attraktive og veere mest muligt optimale set med energimassige perspektiver, og

dette er omrddet hvor Danmark og A-Leaf A/S kan opna en international styrkeposition.

8.1.5 Miljemaessige faktorer

De miljomaessige faktorer der spiller en rolle for A-Leaf A/S og vindmelleindustrien, skal vi
se pa virkningen af vindmelleparkerne pé det lokale miljo, samt de foranstaltninger som er
mulige for at minimere miljepévirkningerne. Hvis vi ser over en periode péd de seneste 25 ar,

har det vist sig, at havvindmeller har miljemessige fordele, da den elektricitet som
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produceres her af, kan erstatte elproduktion, som er baseret pa fossile braendstoffer. Og kan

minimere udledningen af Co2. (Energistyrelsen, 2024a)

Dog viser det sig, at havvindmeller ogsa kan have konsekvenser for miljeet, for marine
omgivelserne som er nerliggende disse havvindmeller, og at disse pavirker omgivelserne
omkring. Man har lavet omfattende miljoovervagningsprogrammer i forbindelse med
opfoerslen af Horns Rev I samt Nysted. Disse havde til formél at lave en detaljeret méling af
miljeforholdene for og efter opstilling af vindmelleparkerne. Dette viste, at det er muligt at
lave og konstruere havvindmelleparkerne, si disse kunne opferes pa en baeredygtig made og
uden at have vesentlige konsekvenser for naturen. Dette viser, at der her er mulighed for at
udvikle mader, hvor man kan sikre miljemassige teknologier, som kan minimere skader og

konsekvenser for miljoet yderligere. (Energistyrelsen, 2024a)

Samfundet har storre og sterre fokus pd miljeet. Der findes derfor miljacertifikater, som har til
formal at vise, at man overholder regler, normer og man lever op til miljemal. ISO 14001:
2015 er derfor et certifikat, som selskaberne kan blive certificeret med for at vise, at man
lever op til netop dette. ISO 14001: 2015 er internationalt anerkendt som en
miljeledelsesstandard, som skal danne rammerne for, hvad en virksomhed systematisk skal
gore for at opnd miljeforbedringer. A-Leaf A/S har opnaet denne certificering (Vicatheq,
2024)

8.1.6 Lovmassige faktorer

EU’s har et klimamal, som hedder, at EU vil reducere Co2-udledningen med 55% 1 2030.
Dette skal ses i sammenligning med udledningen i 1990. Dette mél kom i hus i 2015, hvor
196 lande skrev under pa FN’s klimaaftale 1 Paris, som skal sikre malet om at undga at
klodens temperatur stiger mere end 2 grader. De underskrivende lande forpligtede sig i denne
forbindelse til at dele deres nationale klimahandlingsplaner samt at fortelle, hvor meget de de
havde til hensigt at reducere deres udledninger af drivhusgasser. Derfor meldte EU pé vegne
af blandt andet Danmark, at man ville mindske udledningen med 55% inden 2023.

(Folketinget EU.dk, 2024)
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I Danmark har vi en klimalov, som skal sikre, at Danmark er med til at reducere denne
udledning af Co2. I klimalovens bestemmelse star der, at Danmark i 2030 skal have reduceret

sine udledninger med 70 procent i forhold til 1990 (Energistyrelsen, 2024b)

Som led i at reducere udledningen af drivhusgasser i atmosfaren udarbejdede EU en lov om
Co2 kvoter. En Co2 kvote giver virksomheder ret til at udlede et ton Co2. Inden for
energiintensive industrier og kraftproduktionenen féar virksomheder tildelt en vis mangde
Co2-kvoter, som virksomheden selv kan udnytte, eller anvende til at handle med andre
virksomheder. Dette system skal skabe gkonomiske incitamenter for virksomhederne, til at
nedbringe deres Co2 udledninger og fremme investeringerne i mere baredygtige teknologier.
(Energistyrelsen, 2024c)

Co2 kvoterne har ogsé pavirkning pa prisen af el. I produktionen af el bruger man grenne
kilder sdsom vind og sol til henholdsvis vindmeller og solpaneler, men man bruger ogsé i
andre tilfeelde fossile breendstoffer sasom olie, kul eller gas. Det vil altsa sige, at Co2
udledningen er storst, hvis der ingen vind eller sol er. S& man vil vere tvunget til at anvende
de fossile breendstoffer. Co2 kvoterne gor, at nar producenten af el er tvunget til at anvende
fossile braeendsler, er producenten nedsaget til at kebe flere Co2 kvoter for at kompensere for
udledningen af CO2 1 denne forbindelse, og derved er produktionen af strom ved anvendelse
af fossile brendsler dyrere end ved anvendelse af for eksempel solpaneler eller vindmeller.
Dette gor ogsa at producenter har hgjere omkostninger, som skal dekkes ved dyrere elpriser

for forbrugerne. (Ewii, 2024)

8.1.7 Opsummering

Konklusionen af PESTEL-analysen er, at der forsat er storpolitisk og social opbakning til
vedvarende energikilder samt udviklingen af teknologien heraf. Politisk arbejdes der pa, at
brugen af den vedvarende energi stadig skal vaere storre og sterre, og Danmark at skal veare
uatheengig af fossile brendstoffer inden 2050. Samtidig er der globalt set ogsa stor opbakning
til omstillingen. Social set er der storre og storre opbakning til, at der skal opstilles flere
vindmeller i Danmark, og at godkendelsesprocessen til tilladelser af opfersler af vindmeller
skal ga hurtigere, og vaere lettere for investorer at investere i. Rent lovmeessigt er der fokus pa
og allerede indforte love, som skal gere det mere attraktivt for virksomheder og

privatpersoner at investere 1 vedvarende energikilder, som ogsd fremmer branchen.
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Okonomien inden for vedvarende energi er stigende, og der er oprettet skonomiske puljer,
som skal give tilskud til investeringer i disse energikilder, og der forventes at tilfores

yderligere midler til disse puljer.

Samlet set kan prisvolatilitet pd energimarkederne, specielt pa de fossile braendstoffer, pavirke
konkurrenceevnen for vindenergi bade pé kort og lang sigt. En stabil og forudsigelig
prisstruktur pa energimarkederne samt politisk stette til vedvarende energikilder kan vaere en
afgerende faktor for at fremme vindenergien som en konkurrencedygtig energikilde pé det

globale plan.

8.2 Porters five forces

For at identificere trusler og muligheder i det eksterne miljo

8.2.1 Trusselsniveau fra nye indtrader
N4 vi ser pa Porters Five Forces, er det forste, vi skal se pa trusselsniveauet fra nye indtredere

pa markedet, og dette for at danne et indtryk af, hvor stor denne potentielle trussel er.

Hvis vi ser pa de barrierer, der er for nye indtraeder pa markedet for vindindustrien, findes der
en stor barriere i opstarten for nye virksomheder inden for dette marked, Vindmelle industrien
kraever, at man som ny indtraeder pa dette marked, skal lave store og betydelige investeringer
for at komme ind pa dette marked. Dette kunne for eksempel vere i form af investeringer i
infrastruktur eller uddannelse af knowhow eller oplering, ansattelse eller konsulentbidrag.
Derudover er der mange love og regler samt krav til at kunne starte op inden for denne

industri.

Ud over store investeringskrav i opstartsfasen, er vindindustrien ogsa et marked, som vil give
nye indtreeder udfordringer pa den teknologiske front. Vindindustriens udvikling af
avancerede vindmelle-teknologier og tilherende infrastruktur kraever, at man finder
specialiseret knowhow samt forskning og udvikling af disse teknologier for at gere sig
geeldende inden for denne industri. De eksisterende virksomheder inden for industrien, ma
anses for at have et storre forspring pa dette omrade 1 form af flere ars erfaring og gode
etablerede kontakter og relationer, som ville kunne gore det vanskeligt for nye konkurrenter at

matche deres teknologiske kapacitet og viden.
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Dette bringer os til en anden og betydelige faktorer, som er etablering af kontakter og
relationer, som mange virksomheder inden for vindindustrien allerede har etableret. Mange
andre virksomheder har langsigtede kontrakter og relationer med leveranderer, kunde og
andre interessenter. Disse allerede eksisterende forbindelser vil kunne skabe en vis form for

barrierer for nye konkurrenter for at etablere sig pa markedet.

Vindindustrien er ofte underlagt strenge reguleringsmeessige standarder og krav, herunder
miljegodkendelser, zonelovgivning samt stetteordninger. Disse reguleringsmaessige
hindringer kan ogsa gere det vanskeligt samt tidskravende for nye akterer at navigere i denne

branche.

Naér vi nu har kigget pé alle de faktorer, som er eller kan vere en hindring for nye akterer pa
markedet, er det ogsé vard se pd de faktorer, som kan gore truslen fra nye indtrader storre.
Den teknologiske innovation, hvis nye virksomheder udvikler en banebrydende teknologi
inden for vindenergi, kan den potentielt diskutere markedet og muligvis reducere

opstartsbarrierne,

Derudover er der en stigende interesse for vedvarende energi, og med denne stigende
interesse og bekymringer over klimaforandringer samt gnsket om at reducere athengigheden
af de fossile braendstoffer, kunne skabe en oget tiltrekningskraft for nye virksomheder til at
deltage 1 udviklingen af vindenergi. Faktorerne i forhold til den globale vakst inden for
vedvarende energi, her stiger eftersporgslen efter vindenergi pa det globale plan, hvilket ogsé

kan tiltreekke nye aktorer saerligt 1 regioner, hvor der er stort potentiale for vindenergi.

Trusselsniveauet fra nye indtreder ma konkluderes som en lav trussel, da man 1
vindindustrien generelt set har hgje start omkostninger og komplekse regulatoriske krav. Det
vil altsd sige, at et nyt firma i branchen skal investere betydelige ressourcer i infrastruktur,
teknologi og knowhow for at kunne konkurrere effektiv. Derudover er der allerede etablerede

virksomheder, som har sterke brands og langsigtede kontrakter.

8.2.2 Trusselsniveau fra substitutter
Det er vigtigt at kigge pa substitutter til vindindustrien, og hvad der findes af alternativer til

vindenergi inden for vedvarende energikilder.
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Substitutter 1 vindindustrien kan omfatte andre former for vedvarende energikilder som
solenergi, vandkraft og biomasse. Hvis disse alternative energikilder bliver mere
omkostningseffektive eller teknologisk avancerede, kan de udgere en trussel ved at

konkurrere om det samme marked.

Selvom der er en generel tendens til at skifte til vedvarende energikilder, er fossile
breendstoffer stadig en vasentlig energikilde globalt set. Hvis priserne pa fossile braendstoffer
falder betydeligt, kan det mindske eftersporgslen efter vindenergi og dermed udgere en trussel

som substitut.

Oget fokus pé energieffektivitet og konservation kan reducere behovet for nye
energiproduktionskapaciteter generelt herunder vindenergi. Teknologiske fremskridt inden for
energilagringslosninger og energieffektivitet i bygninger og transport kan ogsa pavirke

eftersporgslen efter vindenergi.

Samlet set er trusselsniveauet fra substitutter for virksomheder i vindindustrien moderat.
Mens der er konkurrerende energikilder og teknologier pa markedet, er vindenergi stadig en
vaesentlig og voksende del af den globale energimix. Dog er det vigtigt for virksomheder i
vindindustrien at forblive opmearksomme pé udviklingen inden for alternative energikilder og

energieffektivitet for at forblive konkurrencedygtige og tilpasse deres strategier efter behov.

Trusselsniveau fra substitutter mal konkluderes som en middeltrussel, da potentielle
substitutter til vindenergi kan omfatte andre former for vedvarende energi sdsom solenergi
eller biomasse. Derudover kan konventionelle energikilder, sdsom olie, kul eller gas ogsa
svere substitutter. Det konkluderes dog, at vedvarende energikilder ofte har stotte fra politisk
side 1 form af politikker for klimaandringer og baredygtighed, hvilket reducerer

tiltreekningskraften af konventionelle energikilder.

8.2.3 Forhandlingsstyrke fra leveranderer
En anden faktorer 1 Porters Five forces er forhandlingsstyrken fra leverandererne. Denne
faktorer er vigtige; da det kreever gode stabile forhold og langsigtede kontrakter fra

leveranderer at vaere en akter pa markedet, der gor sig geldende, og som star steerkt. Her kan
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leverandererne ogsa stille krav, som kan gore det vanskeligt for bade nye akterer pd markedet

eller allerede aktuelle aktorer.

Leverandorer af specialiserede komponenter til vindmeller, sdésom rotorblade, generatorer og
gearkasser kan have en vis forhandlingsstyrke, isa@r hvis deres produkter er unikke eller
vanskelige at erstatte. Virksomheder i vindindustrien er athaengige af palidelige og

kvalitetsprodukter fra disse leveranderer, hvilket kan give leverandererne en vis magt.

Hvis der kun er fé leveranderer af afgarende komponenter til vindmeller, kan dette oge deres
forhandlingsstyrke. De kan udnytte deres position til at forhandle hgjere priser eller bedre

vilkér, da virksomhederne i vindindustrien kan have begransede alternativer.

Med den stigende eftersporgsel efter vindenergi kan leverandererne opleve aget eftersporgsel
efter deres produkter og tjenester. Dette kan styrke deres forhandlingsposition, isar hvis de

har kapacitetsbegransninger eller kan tilbyde differentierede produkter.

Hvis det er dyrt eller tidskreevende for vindindustriens virksomheder at skifte leveranderer,
kan dette give leverandererne en vis forhandlingsstyrke. Hvis virksomhederne er bundet af
langsigtede kontrakter eller har investeret betydelige ressourcer i at integrere en bestemt

leveranders produkter, kan de vare mindre tilbgjelige til at forhandle aggressivt.

Pa trods af de faktorer som kan gere forhandlingsstyrken fraleverandererne i vindindustrien
hej, dog er de over faktorer som kan gere forhandlingsstyrken i industrien mere moderat, de

modvagtende faktorer kan vere konkurrence blandt leverandererne samt intern produktion.

Hvis der er flere leveranderer, der tilbyder lignende produkter og tjenester, kan dette reducere
leveranderernes forhandlingsstyrke. Virksomheder 1 vindindustrien kan udnytte konkurrencen
mellem leveranderer til at opnd mere fordelagtige priser og vilkar.

Nogle virksomheder i1 vindindustrien vealger at internalisere visse produktionsprocesser eller
udvikle strategiske partnerskaber med leveranderer for at sikre adgang til neglekomponenter

til konkurrencedygtige priser og betingelser.
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Forhandlingsstyrke fra leveranderer konkluderes til middel til lav styrke da leveranderer af
vindmelle komponenter, knowhow og serviceydelser kan have en vis forhandlingsstyrke pa
grund af den specialiserede teknologiske kapacitet. Dog er der flere leveranderer pa markedet,
hvilket begranser deres individuelle magt. Derover kan vindenergivirksomheder ofte

forhandle langsigtede forsyningsaftaler for at sikre de stabile priser-og forsyninger.

8.2.4 Forhandlingsstyrke fra kebere
Forhandlingsstyrken fra kebere kan i vindmelleindustrien vaere moderat eller endda hej. Dette
kan skabe problemer for akterer inden for dette marked. De faktorer, der kan spille ind her,

kan vere flere, som vi her vil se pa.

Den forste faktor der kan age trusselniveauet fra kabere, er kaberens krav til prisen samt
kvaliteten. Kabere af vindenergi, sdsom energiselskaber, kan have heje forventninger til bade
prisen pé den producerede energi og kvaliteten af de leverede produkter og tjenester. Dette
kan sette pres pd virksomheder i vindindustrien for at levere konkurrencedygtige priser og

hej kvalitet for at tiltreekke og fastholde kunderne.

Langsigtede kontrakter er almindelige i vindindustrien, og hvis en virksomhed er bundet af en
sadan kontrakt med en keber, kan det begranse dens evne til at tilpasse sig &ndringer i

markedet eller forhandle bedre betingelser. Dette kan gge kaberens forhandlingsstyrke.

Hvis kebere har flere alternativer til vindenergi, sdsom solenergi eller traditionelle fossile
brandstoffer, kan det oge deres forhandlingsstyrke. De kan true med at skifte til en anden
energikilde, hvis de ikke er tilfredse med priserne eller kvaliteten pa vindenergi.

Der kan ogsa vare pres fra slutbrugere af elektricitet, virksomheder og forbrugere, der ensker
mere vedvarende energi i deres forsyningsmiks. Dette kan age keberens forhandlingsstyrke
ved at skabe eftersporgsel efter mere fordelagtige priser og vilkar fra vind-industriens

virksomheder.

Nogle lande har sterke reguleringer og stetteordninger for vedvarende energi, hvilket kan
pavirke keberens magt. For eksempel kan incitamenter som tilskud og stetteordninger

pavirke, hvor attraktiv vindenergi er for kebere og dermed pavirke deres forhandlingsposition.
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Forhandlingsstyrke fra kebere konkluderes til middel til hojt, da kebere af vindenergi samt
knowhow, sdsom energiselskaber og forbrugere, kan have en vis forhandlingsstyrke pa grund
af den stigende konkurrence pa energimarkederne og eftersporgslen efter prisfelsomhed. Dog
kan langsigtede og politiske stetteordninger for vedvarende energi reducere kebernes

forhandlingsstyrke.

8.2.5 Konkurrenceintensitet inden for branchen
Konkurrenceintensiteten er lige sd relevant som de andre faktorer, da den beskriver den
konkurrence, og hvor hard denne konkurrence inden for vindindustrien er, og hvordan

virksomheden skal differentiere sig for at kunne gore sig aktuel.

Der er en betydelig konkurrence inden for vindindustrien med flere virksomheder, der
opererer pa globalt plan og konkurrerer om markedsandele. Dette ogede antal akterer bidrager

til konkurrenceintensiteten.

Vindindustrien har oplevet betydelig vaekst 1 de seneste ar, drevet af stigende eftersporgsel
efter vedvarende energikilder og teknologiske fremskridt inden for vindmelleproduktion og

installation. Denne vakst tiltreekker nye virksomheder og forstaerker konkurrencen.

Der er en vis grad af produktdifferentiering inden for vindindustrien med virksomheder, der
tilbyder forskellige typer vindmeller, teknologier og servicepakker. Dette skaber konkurrence

om innovation og kvalitet, hvilket bidrager til intensiteten af konkurrencen.

Prisen pa vindenergi er ofte en vigtig faktor for kunderne, hvilket forer til intens
priskonkurrence mellem virksomhederne. Dette kan pavirke virksomhedernes indtjening og

presse dem til at finde mader at reducere omkostningerne og forbedre eftektiviteten.

Teknologiske fremskridt, herunder effektivitetsforbedringer og omkostningsreduktioner inden
for vindmelleproduktion og drift, pdvirker konkurrenceintensiteten ved at tillade
virksomheder at differentiere sig og opnéd konkurrencefordele gennem innovation.
Vindindustrien er 1 hgj grad globaliseret med virksomheder, der opererer pa tvers af
landegranser og konkurrerer om projekter og markedsandele péa verdensplan. Denne
globalisering eger konkurrenceintensiteten, da virksomheder keemper om at udvide deres

tilstedeverelse pa nye markeder og forhandle kontrakter.
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Konkurrenceintensitet inden for branchen konkluderes til hej intensitet, da konkurrencen
inden for vindindustrien er intens. Der florerer store udbydere pa markedet, som alle keemper
for at opna sterre markedsandele. Derudover er der ogsé konstante teknologiske fremskridt og
prispressere, der driver innovation og effektiviteten. Differentiering af produkter og tjeneste
samt fokus pd omkostningsstyring er derfor en afgerende faktor for at opretholde

konkurrenceevnen.

8.3 Delkonklusion

Samlet set er vindindustrien udfordrende, men ogsa en attraktiv branche, da den er voksende
og vurderes til at forsaette med at vokse som en vigtig kilde til vedvarende energi.
Virksomheder 1 denne branche og deres leveranderer skal kunne navigere forsigtigt gennem

konkurrence og udnytte mulighederne for at opretholde en baeredygtig position pa markedet.

9. Veerdianseettelse af A-Leaf A/S

Vi har beregnet verdiansattelsen af A-Leaf ud fra de 4 modeller, som tidligere er beskrevet i

opgaven.

9.1 DCF-Modellen
I folgende afsnit vil vi foretaget en verdiansattelse af A-Leaf A/S ud fra DCF-modellen,

denne beregning vil stepvis blive gennemgéet og forklaret. Overordnet kan man inddele

modellen 1 5 steps, som er folgende:
Step 1 - Bestemmelse af cash flow for budgetperioden
Step 2 - Tilbagediskontering af cash flowet
Step 3 — Bestemmelse af Terminalvardien
Step 4 — Tilbagediskontering af terminalvardien

Step 5 — Beregning af vaerdien af A-Leaf A/S
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9.1.1 Step 1 — Bestemmelse af cash flow for budgetperioden

Det forste step pad vejen mod at beregne markedsverdien, er at estimere det forventede cash
flow. For at beregne det forventede frie cash flow er det nedvendigt at udarbejdet et budget.
Det er afgorende at udarbejde et sa pracist budget som muligt, da modellen er folsom overfor

@ndringer 1 dette budget.

Valget af budgetperiode ber vaere hensigtsmassigt for virksomheden med det formal at
prasentere et palideligt og stabilt resultat. Normal vil budgetperiodens lengde blive vaere
fastsat til 5 til 10 ar. Vi har opstillet et budget pa 7 ér, da vi mener dette vil givet det mest

retvisende billede af selskabet pd en forudsatning af 5% veekst arligt i drets resultat. (Se bilag

1)

For at udregne det frie cash flow anvender vi formlen:
Free cash flow = EBIT (1 — Tc) + Depreciation expense - [IWCR — Net capital expenditure
Denne formel kan forklares som felgende:

EBIT = Resultat for skat

Depreciations expense = Afskrivninger

Tc = Skatteprocenten

Net capital expenditure = Nettoinvesteringer

WCR = Arbejdskapitalen
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A-Leaf ApS

Budgetoversigt 2022-2029

Omszaetning

Konsulenter

@vrig forbrug
Personaleomkostninger

Her af ledelse/administration
Daekningsbidrag

Aflgnning ledelse/admistration
Salgsomkostninger
Lokaleomkostninger
Autoomkostninger

Anre personaleomkostninger
Indtjeningsbidrag(EBITA)
Afskrivninger

Andre drift indtegter

Andre drifts udgifter
Driftsresultat(EBIT)
Finansielleomkostninger, netto
Skat, 22%

Arets resultat

Vaekstfaktor (omszetnig/lgn)
Arets resultat

Afskrivninger

Zndring i arbejdskapital
Cash Flow

Realiseret Budget Budget Budget Budget Budget Budget Budget Terminalar

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 8
88.989.230 93.438.692 102.782.561 118.199.945 120.699.945 122.499.945 124.299.945 126.799.945 128.067.944
55.512.655 58.288.288 64.117.117 73.734.684 73.984.684 74.184.684 74.484.684 74.784.684 75.532.531
1.201.152 1.201.152 1.201.152 1.201.152 1.201.152 1.201.152 1.201.152 1.201.152 1.213.164
32.275.423 33.949.252 37.464.292 43.264.109 45.514.109 47.114.109 48.614.109 50.814.109 51.322.250
10.248.512 10.760.938 11.837.031 13.612.586 14.112.586 14.612.586 14.912.586 15.312.586 15.465.712

0 0 0 0 0 0 0 0 -
22.026.911 23.188.314 25.627.261 29.651.523 31.401.523 32.501.523 33.701.523 35.501.523 35.856.538

0 0 0 0 0 0 0 0 -
1.514.098 1.529.098 1.544.098 1.559.098 1.574.098 1.589.098 1.604.098 1.619.098 1.635.289
1.247.691 1.267.691 1.287.691 1.307.691 1.327.691 1.347.691 1.367.691 1.387.691 1.401.568
798.390 848.390 908.390 958.390 1.018.390 1.078.390 1.128.390 1.178.390 1.190.174
Administrationsomkostninger 11.176.298 7.616.119 7.651.119 7.686.119 7.721.119 7.756.119 7.791.119 7.826.119 7.861.119 7.939.730
1.062.317 1.112.317 1.157.317 1.207.317 1.252.317 1.302.317 1.352.317 1.402.317 1.402.317
9.788.296 10.779.699 13.043.646 16.897.908 18.472.908 19.392.908 20.422.908 22.052.908 22.273.437
358.273 358.273 358.273 358.273 388.274 418.274 448.274 478.274 483.057

207.143
16.476

9.620.690 10.421.426 12.685.373 16.539.635 18.084.634 18.974.634 19.974.634 21.574.634 21.790.380

-37.211 0 0 0 0 0 0 0 -
9.657.901 10.421.426 12.685.373 16.539.635 18.084.634 18.974.634 19.974.634 21.574.634 21.790.380
311.366 2.292.714 2.790.782 3.638.720 3.978.619 4.174.419 4.394.419 4.746.419 4.793.884
9.346.535 8.128.712 9.894.591 12.900.915 14.106.014 14.800.214 15.580.214 16.828.214 16.996.496
409.154.850

5,00% 10,00% 15,00% 20% 25% 30% 35%

9.346.535 8.128.712 9.894.591 12.900.915 14.106.014 14.800.214 15.580.214 16.828.214 16.996.496
42.853 42.853 42.853 42.853 42.853 42.853 42.853 42.853 483.057
50.000 2.750.000 2.750.000 2.750.000 2.750.000 2.750.000 2.750.000 2.750.000 374.781

9.439.388 10.921.565 12.687.444 15.693.768 16.898.867 17.593.067 18.373.067 19.621.067 17.854.334
0,9341 0,8725 0,8151 0,7613 0,7112 0,6643 0,6205 0,5796 0,5414

8.817.368 19.731.487 33.262.747 53.092.791 69.187.732 83.717.194 98.829.974 116.916.280 294.894.463

Nutidsvaerdi af cash flow

Figur 12: Egen tilvirkning, Frit cash flow

I figur 12 praesenteres det frie cash flow, som er beregnet over en periode pa 7 ar for
budgettet. Dette budget er udarbejdet med en forudsatning om en arlig vaekst pd 5% af arets
resultat. De udarbejdede beregninger viser, at det frie cash flow stiger fra 9.439.388 kr. 1 4r 0
til 19.621.067 kr. 1 &r 7. Denne stigning i det frie cash flow, kan vi forklare ved det

budgetterede tal i ar 1 samt den forventede veekst 1 arets resultat.

Figuren fremhaver, at DCF-Modellen i hgj grad bygger pa de forventede tal, som ogsa
understreger vigtigheden i at afsatte de tilstraekkelige ressourcer til at f4 udarbejdet et
holdbart og realistisk budget for &r 1 samt at fortage en grundig vurdering af inflation og

renteniveau.

9.1.2 Step 2 — Tilbagediskontering af cash flowet
I step 2 er det nodvendigt at tilbagediskontere vardierne fra step 1. Dette indebaerer
anvendelse af en diskonteringsrente. Denne er ogsd kendt som Weighted Average Cost of

Capital ogsé forkortet WACC. P4 samme méde som vaksten i terminaldret i step 1 er det
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afgerende, at man afsatter ressourcer til at beregne en sé praecis WACC som muligt, da disse
vaerdier er felsomme overfor eventuelle @ndringer 1 denne rate. WACC skal fastsattes pa
baggrund af selskabets specifikke oplysninger og det makrogkonomiske forhold. Den

vagtede gennemsnitlige kapitalomkostninger kan beregnes ved hjlp af folgende formel:

WACC=Eg+DE-re+E+DD-rD-(1-t)

A-Leaf ApS
Budgetoversigt 2022-2029
Realiseret Budget Budget Budget Budget Budget Budget Budget Terminalar
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 8
Omszetning 88.989.230 93.438.692 102.782.561 118.199.945 120.699.945 122.499.945 124.299.945 126.799.945 128.067.944
Konsulenter 55.512.655 58.288.288 64.117.117 73.734.684 73.984.684 74.184.684 74.484.684 74.784.684 75.532.531
@vrig forbrug 1.201.152 1.201.152 1.201.152 1.201.152 1.201.152 1.201.152 1.201.152 1.201.152 1.213.164
32.275.423 33.949.252 37.464.292 43.264.109 45.514.109 47.114.109 48.614.109 50.814.109 51.322.250
Personaleomkostninger 10.248.512 10.760.938 11.837.031 13.612.586 14.112.586 14.612.586 14.912.586 15.312.586 15.465.712
Her af ledelse/administration 0 0 0 0 0 0 0 0 -
Daekningsbidrag 22.026.911 23.188.314 25.627.261 29.651.523 31.401.523 32.501.523 33.701.523 35.501.523 35.856.538
Aflgnning ledelse/admistration 0 0 0 ) 0 0 0 0 -
Salgsomkostninger 1.514.098 1.529.098 1.544.098 1.559.098 1.574.098 1.589.098 1.604.098 1.619.098 1.635.289
Lokaleomkostninger 1.247.691 1.267.691 1.287.691 1.307.691 1.327.691 1.347.691 1.367.691 1.387.691 1.401.568
Autoomkostninger 798.390 848.390 908.390 958.390 1.018.390 1.078.390 1.128.390 1.178.390 1.190.174
Administrationsomkostninger 11.176.298 7.616.119 7.651.119 7.686.119 7.721.119 7.756.119 7.791.119 7.826.119 7.861.119 7.939.730
Anre personaleomkostninger 1.062.317 1.112.317 1.157.317 1.207.317 1.252.317 1.302.317 1.352.317 1.402.317 1.402.317
Indtjeningsbidrag(EBITA) 9.788.296 10.779.699 13.043.646 16.897.908 18.472.908 19.392.908 20.422.908 22.052.908 22.273.437
Afskrivninger 358.273 358.273 358.273 358.273 388.274 418.274 448.274 478.274 483.057
Andre drift indtaegter 207.143
Andre drifts udgifter 16.476
Driftsresultat(EBIT) 9.620.690 10.421.426 12.685.373 16.539.635 18.084.634 18.974.634 19.974.634 21.574.634 21.790.380
Finansielleomkostninger, netto -37.211 0 0 0 0 0 0 0 -
9.657.901 10.421.426 12.685.373 16.539.635 18.084.634 18.974.634 19.974.634 21.574.634 21.790.380
Skat, 22% 311.366 2.292.714 2.790.782 3.638.720 3.978.619 4.174.419 4.394.419 4.746.419 4.793.884
Arets resultat 9.346.535 8.128.712 9.894.591 12.900.915 14.106.014 14.800.214 15.580.214 16.828.214 16.996.496
409.154.850
Veekstfaktor (omsaetnig/lgn) 5,00% 10,00% 15,00% 20% 25% 30% 35%
Arets resultat 9.346.535 8.128.712 9.894.591 12.900.915 14.106.014 14.800.214 15.580.214 16.828.214 16.996.496
Afskrivninger 42.853 42.853 42.853 42.853 42.853 42.853 42.853 42.853 483.057
Andring i arbejdskapital 50.000 2.750.000 2.750.000 2.750.000 2.750.000 2.750.000 2.750.000 2.750.000 374.781
Cash Flow 9.439.388 10.921.565 12.687.444 15.693.768 16.898.867 17.593.067 18.373.067 19.621.067 17.854.334
0,9341 0,8725 0,8151 0,7613 0,7112 0,6643 0,6205 0,5796 0,5414
. . ~
Nutidsveerdi af cash flow 8.817.368 19.731.487 33.262.747 53.092.791 69.187.732 83.717.194 98.829.974 116.916.280 294.894.463

Figur 13: Egen tilvirkning, Budget

Nutidsverdien of cash flow ogsé kaldet Net Present Value og forkortet NPV af det frie cash
flow er et resultat af tilbagediskonteringen af cash flowet. Denne tilbagediskontering kan
udferes ved hjaelp af formlen: Cash flow / (1+diskonteringsrente) X. Denne
tilbagediskontering skal anvendes til at estimere nutidsvardien af de forventede fremtidige

cash flows.

9.1.3 Step 3 — Bestemmelse af terminalvardien
I step 3 er det afgerende at beregne terminalvardien nejagtigt. Terminaldret har en stor
indflydelse pa den endelige verdi, og derfor er pracise tal og antagelse meget afgarende. I

terminaldret medtages normaliserede vardier, da det er vanskeligt at forudsige de nejagtige tal
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mere end 10 ar frem i tiden. Terminalvardien ber afspejle vardien, der forventes at vaere

fremtidens normale cash flow.

Vakstfaktor (omsztnig/lgn) 5,00% 10,00% 15,00% 20% 25% 30% 35%
9.346.535 8128.712 9.894.591 12.900.915 14.106.014 14.800.214 15.580.214 16.828.214 16.996.4%
42.853 42.853 42.853 42.853 42.853 42.853 42.853 42.853 483.057
Andring i arbejdskapital 50.000 2.750.000 2.750.000 2.750.000 2.750.000 2.750.000 2.750.000 2.750.000 374.781
9.439.388 10.921.565 12.687.444 15.693.768 16.898.867 17.593.067 18.373.067 19.621.067 17.854.334
0,9341 0,8725 0,8151 0,7613 0,7112 0,6643 0,6205 0,579% 0,5414
Nutidsveerdi af cash flow 8.817.368 19.731.487 33.262.747 53.092.791 69.187.732 83.717.194 98.829.974 116.916.286 294.894.463
Figur 14: egen tilvirkning, nutidsveerdi af cash flow
I figur 14 er terminalvaerdi udregnet, denne terminalverdi er udregnet ved at anvende
formlen: terminalvardi = cash flow/forrentningskrav. Forrentningskravet er fastsat til 6,1 ud
fra folgende:
Diskonteringsfaktor 71%
Veekst efter budgetperiode 1,0%
Figur 15: Egen tilvirkning, diskonteringsforudscetning
9.1.4 Step 4 — Tilbagediskontering af terminalvardien
I step 4 handler det om at tilbagediskontere terminalverdi. Vi kan anvende samme tilgang
som 1 step 2, hvor cash flowet blev tilbagediskonteret, dog tilbagediskonterer vi i dette step
terminalvaerdien i stedet for cash flowet. Formlen er derfor: Terminalveerdi / (1+
diskonteringsrente) dette giver os som vist i nedenstdende figur en tilbagediskonteret veerdi af
terminalvaerdien pd 294.894.463 kr. jf. Figur 14.
9.1.5 Step 5 — Beregning af vaerdien af A-Leaf A/S
I Step 5 har vi nu de tilbagediskonterede vaerdier vi skal bruge, for at beregne vaerdien af A-
Leaf A/S.
Veerdi
Nutidsveerdi af budgetperiodens cash flow 483.555.574
Nutidsveerdi af cash flow efter budgetperioden 170.933.729
Markedsveerdi af anlagsaktiver 654.489.303
- rentebzerende geeld (lang og kort geeld i alt er anvendt) -1.507.945
+ likvider/driftsfremmede aktiver 0
Markedsveerdi af egenkapital 652.981.358

Figur 16: Egen tilvirkning, markedsveerdi af egenkapital
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Som vist 1 figur 16 laves denne beregning ved at tage nutidsvardien af budgetperiodens cash
flow + nutidsverdien af cash flow efter budgetperioden, og herefter fratreekkes den

rentebarende gaeeld, som giver en markedsverdi af egenkapitalen pa 652.981.358 kr.

9.2 Multipel veerdianseaettelse/ Handelsvaerdimetoden

Direkte sammenligninger med virksomheder pa det danske marked, der tilbyder de samme
tjenester som A-Leaf, er ikke tilgeengelige. Dog kan man stette sig til andre virksomheder, der
tilbyder rddgivning inden for projektledelse og teknologi. Vi har identificeret den virksomhed
vi mener der mest kan sammenlignes med A-Leaf inden for denne sektor, hvilket giver os et

grundlag for sammenligning.

Verdiansattelse ud fra P/E (Price-to-Earnings) og P/B (Price-to-Book) er to negleindikatorer,
som investorer bruger til at vurdere, om en aktie er overvurderet, undervurderet eller prissat
korrekt. Modellen tager kun udgangspunkt i det seneste regnskabsér, og ser ikke pa den

forvente vaekst i1 fremtiden.

Sammenligningen af egenkapitalverdien baseret pa P/E og P/B giver indsigt i forskelle 1

vaerdiansettelsen af virksomheden og dens aktiver.

Equity value ud fra P/E

Denne verdi er baseret pa virksomhedens indtjening i forhold til dens aktiekurs (P/E-
forholdet). Det antyder, at investorer er villige til at betale en pris, der svarer til
virksomhedens indtjening multipliceret med P/E-forholdet for at fa ejerskab af virksomhedens
aktier. En hgjere verdi baseret pa P/E kan indikere, at investorer forventer en hgjere fremtidig
indtjening eller har tillid til virksomhedens vakstpotentiale og fremtidige udsigter.

Equity value ud fra P/B

Denne verdi er baseret pa virksomhedens bogferte vaerdi 1 forhold til dens aktiekurs (P/B-
forholdet). Det antyder, at investorer er villige til at betale en pris, der svarer til
virksomhedens bogferte vaerdi multipliceret med P/B-forholdet for at {4 ejerskab af
virksomhedens aktier. En lavere verdi baseret pd P/B kan skyldes flere faktorer, herunder

lavere tillid til virksomhedens fremtidige indtjeningsevne, hgjere risiko eller utilfredshed med
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en nuvaerende bogforte vaerdi af virksomhedens aktiver. Sammenligningen af disse to verdier
kan give et indblik i markedets forventninger og holdninger til virksomheden. En stor forskel
mellem de to vardier kan indikere usikkerhed eller forskellige opfattelser af virksomhedens

veerdi og potentiale blandt investorerne. Det kan ogsa indikere behovet for yderligere analyse

for at forsta, hvad der driver denne forskel i verdiansettelse.

Vaerdiansaettelse ud fra P/E og P/B

TS A-Leaf A/S
Book value of eguity 2.961.902.000,00 25.340.564,00
EAT 214.443.000,00 9.346.535,00
P/E 16,4
P/B 2,47‘ Aktiekurs/egenkap. Pr. atie
Equity value ud fra P/E 153.283.174,00 Antal aktier pr. 31.12.2022
Equity value ud fra P/B 62.591.193,08 12.490.000,00

Figur 17: Egen tilvirkning, veerdianscettelse ud fra P/E og P/B

Den beregnede vaerdi omkring 153 mio. her og nu, virker ikke urealistisk. Vardien af
virksomhedens P/B multipel giver en mindre verdi, som ogsé afspejler kurssvingninger
ultimo 2022. Den er faldet fra 4,97 til 2,47. Dette er naste en halvering, og dermed falder

virksomhedens verdi ogsa 1 forhold til P/E multipel.
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Figur 18: Aktiekursen pa SP Group A/S pr. 31.12.2022
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9.3 Veerdiansaettelse af goodwill

For at evaluere vaerdien af A-Leaf A/S i overensstemmelse med cirkuleret om
vaerdiansettelse af kapitalandele og goodwill er der behov for data fra selskabets arsresultater
for skat for de seneste tre ar samt en balance. Som udgangspunkt anvendes de
regnskabsmessige verdier, men der kan alternativt benyttes skattemassige verdier efter

nedvendige korrektioner som beskrevet i cirkulerets afsnit 5.3.4.

A-Leaf A/S besidder en samlet aktivmasse pa 25.340 t.kr. For at justere denne verdi, skal der
tages hgjde for vardien af grunde og bygninger, der skal opdateres 1 henhold til den seneste
offentlige vurdering. Eftersom der ikke har veret tilgange af grunde og bygninger foretages

ikke reguleringer og justeringer for disse aktiver.

Hvis der havde vearet justeringen af ejendomsaktiverne, skulle der foretages en korrektion af
den udskudte skat, baseret pa @ndringer i ejendomsvardierne mellem de regnskabsmaessige

og skattemassige.

Til verdiansattelse af goodwill felges retningslinjerne fastlagt i cirkulaeret om
vaerdiansettelse af goodwill. Den primaere metode til vaerdiansettelse indebarer at skonne
handelsvardien af goodwillen. For at opné et retvisende sken anvendes en beregningsmodel,
som er uddybet i afsnit 5.3.4. Formélet med modellen er at estimere en vaerdi, som en neutral

tredjepart ville vere villig til at betale for goodwillen.

Nedenfor prasenteres en beregning af goodwill for denne casevirksomhed.

Beregningsmetoden vil kort blive forklaret og evalueret.

A-Leaf ApS 2020 2021 2022
Regnskabsmassige resultat for

skat 2.599.465| |3.760.895| |9.319.867
Finansielle indtegter 5.091 7.572 16.032
Finansielle udgifter 182.996 189.415 316.855
Afskrivning goodwill,

tilbagefort 0 0 0
Reguleret indkomst 2.777.370| |3.942.738| |9.620.690
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Ifolge ovenstaende tabel regulerede resultater ender i 2020 pa 2.777 t.kr. 1 &r 2021 pé 3.942

t.kr. og sidste ér et reguleret resultat pa 9.620 t. kr. Der har ikke varet poster vedrerende

afskrivninger pd goodwill, ekstraordinere poster eller ikke udgiftsfort lon eller vederlag til

eventuelle medarbejdende agtefelle i de 3 ar, i sé fald skulle der foretages reguleringer heraf.

Efter at de regulerede resultater er blevet beregnet, er naste skridt at opstille et vaegtet

gennemsnit af resultatet for de seneste tre ar.

A-Leaf ApS 2020 2021 2022
Regnskabsmassige resultat for skat 2.599.465 3.760.895 9.319.867
Finansielle indtegter 5.091 7.572 16.032
Finansielle udgifter 182.996 189.415 316.855
Afskrivning goodwill, tilbagefort 0 0 0
Reguleret indkomst 2.777.370 3.942.738 9.620.690
Vagt 1 2 3
Veagtet indkomst 2.777.370 7.885.476 28.862.070
39.524.916
Gns. Vegtet indkomst (divideret med 6) 6.587.486

Som det fremgér af ovenstdende, vaegtes det seneste regnskabsar hgjest 1 beregningen af

goodwill, idet det antages, at det seneste ars resultater har den storst indflydelse pa

beregningen af goodwill vaerdi. Det vaegtede gennemsnit af resultaterne for de seneste tre ar

ender pa 6.587 t.kr.

Herefter vurderes det, om der er en klar udviklingstendens i virksomhedens resultater. For at

identificere en udviklingstendens skal der have veret en konstant positiv eller negativ

udvikling over de seneste tre ar. I denne case vurderes det at virksomheden har en tendens til

at vaekste, dermed vurderes at udviklingstendensen skal indregnes 1 goodwillvaerdien.
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A-Leaf ApS 2020 2021 2022
Regnskabsmassige resultat for skat 2.599.465 3.760.895 9.319.867
Finansielle indtegter 5.091 7.572 16.032
Finansielle udgifter 182.996 189.415 316.855
Afskrivning goodwill, tilbagefort 0 0 0
Reguleret indkomst 2.777.370 3.942.738 9.620.690
Vagt 1 2 3
Vegtet indkomst 2.777.370 7.885.476 28.862.070

39.524.916
Gns. Vagtet indkomst 6.587.486
Stigning ar 2020 til 2022 6.843.320 | * 2 3.421.660

10.009.146

Forrentningen af virksomhedens aktiver indeberer, at alle aktiver der er vaesentlige for

virksomhedens primare drift, skal tages med. Det som skal holdes uden for, er blandt andet

obligationer, pantebreve og tilkebt goodwill, idet kun de resterende indtjeninger er til
radighed til fremtidige afkast af den investerede goodwill. Likvide midler skal som

hovedregel holdes uden for forrentningen af virksomhedens aktiver.

Aktivernes forrentning skal ske i udgangspunkt med kapitalatkastsatsen jf. VSL §9, plus 3%,

for forretning skal afspejle @ndringerne i samfundets generelle renteniveau. Forudset at

generationsskiftet, dermed beregningen af virksomhedens goodwill skal ske 1 2023, vil

udgangspunktet tages 1 nationalbankens opgjorte kassekreditrente for de forste seks méneder.

I nedenstiende billede vises udviklingen af renteniveauet i 2023.
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Rente

July September November 2023 March May July

Figur 19: Danmarks Nationalbank, Folierente

Figuren viser at renteniveauet pa forste halvdel af regnskabsaret er pa 3%, dertil tilfojes et

tilleg pé 3%, hvilket medferer en forretning pa i alt 6%.

Vi skal nu beregne en kapitalisering baseret pd forholdet mellem det forventede afkast og den
forventede levetid for goodwill. Forretningen vil blive vurderet med en kapitalafkastssats pa
8%, 1 overensstemmelse med VSL §9, hvilket er det ssmme grundlag som for vurdering af

aktiverne blot med en sats pd 8% 1 stedet for 3%.

Kapitaliseringsfaktoren skal fastsattes i forhold til den aktuelle levetid for goodwill. Der er
flere faktorer, der pavirker levetiden for goodwill. I vores tilfelde, hvor A-Leaf A/S opererer i
et unikt marked med begraenset konkurrence, og hvor der legges vegt pa baeredygtige
energikilder, vurderes levetiden at vere lengere end de typiske 7 ar, der ofte anvendes i

praksis.
Derfor ma vi tage hejde for disse specielle forhold og justere vores vurdering derudfra.

Nedenstaende tabel angiver de forskellige faktorer, der skal anvendes afthengigt af den

skennede levetid:
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Kapitalafkastsats |0 pct. |1 pct. | 2 pet. |3 pet.
4 pct. | 5 pct.
Levetid (ar)/rente |8 pct.|9 pct. | 10 11 pct.
12 13
pct.

pct. | pct.
1| 0,46{0,46 0,45 0,45( 0,45 0,44
2{ 0,91(0,90 0,89 0,88 0,87 0,86
3 1,33(1,31 1,3 1,28 1,26 1,25
4, 1,74|1,71 1,68 1,65( 1,63 1,6
50 2,12(2,08 2,04 2| 1,96 1,93
6| 2,48(2,43 2,38 2,331 2,28 2,23
7 2,83(2,76 2,7 2,63 2,57 2,52
8 3,16(3,08 3 2,921 2,85 2,78
91 3,48(3,38 3,28 3,19 3,10 3,02
10| 3,78]3,66 3,55 3,44| 3,34 3,25
11| 4,06|3,93 3.8 3,68 3,57 | 3,46
12| 4,34|4,18 4,04 3,9 3,77 |3,65
13| 4,6|4,42 4,26 4,11| 3,97 |3,83
14| 4,84|4,65 4,47 4,31| 4,15 [4,00
15| 5,08|4,87 4,68 4,49 432 |4.16

Figur 20: Skat forskellige faktorer skonnede levetid

Vi vil veelge den passende faktor baseret pa vores vurdering af goodwillens levetid i vores

specifikke tilfeelde hos A-Leaf A/S, en levetid pa 12 ér, samt en kapitalafkastsats pa 3%+8%

givet 11%, som svarer til en kapitaliseringsfaktor pa 3.9.

10.009.146

24.588.84
Forrentning af aktiver 516% 1.475.331
8.533.815

Side 72 af 85



Kapitaliseringsfaktor, 12 ars levetid og forrentning pa

11% 3,9
Beregnet goodwill 33.281.880
Goodwill vurderes herefter til 30.000.000

Det viser sig at en samlet vaerdi af goodwill vil vaere t.kr. 30.000.

9.4 Veerdiansaettelse af A-Leaf A/S samlede veerdier ifglge cirkuleer

2000-09 0og 2000-10

Normalt skulle vi beregne verdien af virksomheden ifelge aktiekurs pd markedet. Men fordi

selskabet ikke har nok handelshistorik 1 baggrunden anses dette for ikke at vise en retvisende

veerdi, derfor vil vi beregne veardien efter cirkuleret 2000-10. Ifolge beskrivelserne 1 afsnittet

5.3.3 skal der baseres pé substansprincippet, hvor aktivernes vardi beregnes som summen af

aktiverne fratrukket gaeldsposter med tilleg af goodwill. Da der i selskabet ikke er optaget

hverken ejendomme eller beregnet goodwill tidligere, ses bort fra disse, og der beregnes

vardier udelukkende pa selskabets indre verdi fra virksomhedens seneste offentliggjorte

regnskab.

I nedenstaende er egenkapitalen fra regnskabet 2022 medtaget med tilleeg af beregnet

goodwill jf. Ovenstaende som giver en samlet veerdiansattelse pa t.kr. 42.787.

Vardiansattelse efter

cirkuleere

Egenkapital jf. rsrapport 2022 12.787.807
Goodwill jf. Beregning 30.000.000
Vurdering samlet 42.787.807

9.5 Delkonklusion

I DCF-modellen er der en antagelse om en 5% veakst, men denne forudsatning kan vere

usikker, og vil méske ikke holde i fremtiden. For slgeren kan det virke som det mest
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optimale valg, iser hvis virksomheden skal s&lges til en tredje part. Men i den konkrete case
vi har arbejdet med, er det ikke hensigtsmessig at bruge DCF-modellen. Det skyldes, at
modellen kan fore til en urealistisk hej pris pd kr. 653 mio., som begrnene maske ikke kan
betale, hvilket vil resultere i, at virksomheden kan falde udenfor familiens ejerskab, hvilket

overdrageren ensker at undga.

Vardiansattelse efter cirkulaere medferer en lav vaerdiansattelse, som vil vaere
smertegransen for, hvad skat formodes at vil acceptere. Dette skyldes, at modellen baserer sig
pa historiske resultater, der ikke nedvendigvis afspejler den potentielle vakst. A-Leaf A/S'
resultater de sidste 3 ar har vaeret meget forskellige, iser med et lavt resultat 1 2020, hvilket
treekker veerdien nedad. Dog anses de fremkomne vardier for at vaere mere realistiske i
forhold til virksomhedens faktiske praestationer, da de er baseret pa faktiske resultater, modsat

DCF-modellen, der kun bygger pa budgetforudsatninger.

Multipel vaerdiansattelsesmetoden kigger kun pa markedet og sammenlignelige virksomheder
her og nu, hvilket kan vaere problematisk, hvis der ikke er tilstreekkeligt med sammenlignelige
virksomheder. Casevirksomheden illustrerer tydeligt denne udfordring, da den stort set er
alene pa markedet med sine tjenester inden for vindindustrien. Metoden afspejler denne teori
meget godt, da der i 2022 har vearet en kursfald pa aktierne pa ca. 50%, hvilket kan ogsa

aflaeses 1 beregningerne.

10. Generationsskifte A-Leaf A/S

Stiftelse af barnenes holdingselskab

Som et led 1 generationsskiftet i casen stifter Anders G. Larsen et holdingselskab som skal
hjelpe overdragelsen af anparter for bernene. I 2020 stiftes der ALAL Group Holdingselskab
ApS med en egenkapital pa kr. 40.000 fuldt indbetalt. Der er ingen kapitalklasser i selskabet
og formalet er at eje og investere 1 kapitalandele samt vardipapirer. Overdragelsen af anparter
til bernene sker i samme &r med en ejerandel fordel mellem 4 bern pa 25%,
stemmerettigheder svarede til 25% pr. aktioner. Da det i forhold til farens overdragelse af
anparter til bernene sker i gavemiljoet, udleser implementering af dette step ikke gaveafgift
for bernene, da verdien af de kr.10.000, som bernene fik ved overdragelsen af selskabet med
en egenkapital pa kr. 40.000, er under gaveafgiftsbelabet pa kr. 74.100. (belebsgraense for
afgiftsfrie gave 2024).
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ALAL Group

Holdingselskab
AnS

Figur 21: Egen tilvirkning, ejerskab bornenes Holdingselskab

Stiftelse af A-Leaf Group ApS

ALAL Group Holdingselskab ApS og A-Leaf Holdingselskab ApS stifter A-Leaf Group A/S
ved en skattepligtig anparts- og aktieombytning af hhv. 48% og 52% af kapitalandelene i A-
Leaf International ApS samt 100% af aktierne 1 A-Leaf A/S med en egenkapital pd 5. mio. kr.
Da det er en anparts- og aktieombytning mellem selskaber, udlgses der ikke
avancebeskatning. For at bevare det fulde kontrol over A-Leaf A/S, stiftes A-Leaf Group A/S
med kapitalklasser, hvor B-anparterne er stemmelese. Efter dokumenterne
Stiftelsesdokument, Vedtagter, Ejerbager og Vurderingsberetningen er udarbejdet, vil

@ndringer registreres hos Erhvervsstyrelsen.

ALAL Group A-Leaf
Holding ApS Holding ApS
CVR-nr. 35520023 CVR-nr. 36976519

40%
B-aktier
A-Leaf Group A/S
Under stiftelse

A-Leaf A-Leaf A/S

International ApS CVR-nr. 35520023
CVR-nr. 41940263

Figur 22: Egen tilvirkning, stiftelse af A-Leaf Group A/S
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Overdragelse til ALAL Group Holdingselskab ApS

A-Leaf Holdingselskab ApS er faderens holdingselskab, overdrager et antal aktier i A-Leaf
A/S til ALAL Group Holdingselskab ApS, sdledes ejerfordelingen efter ombytningen er
60/40. Der oprettes et geldsbrev mellem A-LEAF Holdingselskab ApS og Leaf Group ApS pa
28. Mio. Kr. samt et gaeldsbrev mellem ALAL Group Holdingselskab ApS og A-Leaf
Holdingselskab ApS pd 40% af selskabskapitalen — 2 mio. Kr. Da det er en overdragelse
mellem selskaber, udleses der ikke avancebeskatning for A-Leaf Holdingselskab ApS. ALAL
Group Holdingselskab ApS skal erhverve aktierne til markedsverdi, idet der indirekte
overdrages mellem nertstdende parter, og bernene derfor i modsat fald risikerer at udlese en
gaveafgift. | overdragelsesaftale indskrives et skatteforbehold for derved at have mulighed for
at regulere kebesummen, safremt Skattestyrelsen métte fastsatte en anden verdiansattelse.
Aktierne overdrages pa kredit som en Salgerfinansiering, som afdrages ved modtaget udbytte
fra A-Leaf Internation ApS og A-Leaf A/S.

I forbindelsen med overdragelse indgik parterne en ejeraftale, hvori parternes rettigheder og
forpligtelser reguleres, herunder krav om s@reje, forkebsret, medsagsret- og pligt. Der
udarbejdes dokumenter som Overdragelsesaftale, Geldsbrev, Ejeraftale samt vedtegterne

opdateres. Eventuelle @gtepagter for bernene vedr. etablering af sareje indskrives.

ALAL Group A-Leaf
Holding ApS Holding ApS
CVR-nr. 35520023 CVR-nr. 36976519

100 -X %

A-Leaf A-Leaf A/S

International ApS CVR-nr. 35520023
CVR-nr. 41940263

Figur 23: Egen tilvirkning, Overdragelse til ALAL Group Holdingselskab ApS
Stiftelse af Founder Holdingselskab ApS

Der er onske om at hovedparternes kone indtrader i ejerkredsen. Som det forste stiftes

Founder Holdingselskab ApS ved en skattefri anpartsombytning af anparterne i A-Leaf
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Holdingselskab ApS. Da ombytningen gennemfores skattefrit, udleses ingen avanceskat for
hovedaktion@ren, dog medferer ombytningen et ejertidskrav pa 3 ar. Anparterne 1 A-Leaf
Holdingselskab ApS ma saledes ikke salges i 3 ar fra ombytningstidspunktet. Dokumenterne
udarbejdes i1 form af Stiftelsesdokument, Vedtagter, Ejerbeger samt Vurderingsberetning for

efterfolgende @ndringsregistrering hos Erhvervsstyrelsen.

Anders
Grimstrup-Larsen

Founder Holding
ApS
Under stiftelse

A-Leaf Holding
ApS
CVR-nr. 36976519

60% A-aktier

A-Leaf Group A/S
Under stiftelse

100%

A-Leaf Group

A-Leaf A/S
International ApS

CVR-nr. 41940263

CVR-nr. 35520023

Figur 24: Egen tilvirkning, Stiftelse af Founder Holdingselskab ApS

Overdragelse til cegtefeelle

Hovedaktion@ren overdrager 50% af anparterne i Founder Holdingselskab ApS til konen. Da
de er ®gtefelle og overdragelsen foretages med succession, udleser overdragelsen saledes
ikke avancebeskatning eller adgang til at fratraekke tab hos hovedaktionaren, idet konen
indtraeeder i hovedaktiongrens skattemeessige stilling ved afgerelsen af hvornér, med hvilket

formal, og for hvilken anskaffelsessum anparterne er erhvervet.
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I forbindelsen med overdragelsen indgér parterne en ejeraftale, hvori parternes rettigheder og
forpligtelser reguleres, herunder 1 tilfeelde af skilsmisse, forkebsret, medslagsret- og pligt.
Efter udarbejdelsen af dokumenterne ligesom Overdragelsesaftale, Ejeraftale, opdatering af

Ejerbog, foretages der registrering vedrerende @ndringer hos Erhvervsstyrelsen.

Marianne Anders
Grimstrup-Larsen Grimstrup-Larsen

Founder Holding
ApS
Under stiftelse

A-Leaf Holding
ApS
CVR-nr. 36976519

50% A-aktier

A-Leaf Group A/S
Under stiftelse

100% 100%

A-Leaf Group A-Leaf A/S

International ApS CVR-nr. 35520023
CVR-nr. 41940263

Figur 25: Egen tilvirkning, overdragelse til cegtefcelle

Ophorsspaltning af Founder Holdingselskab ApS

Der gennemfores en skattefri ophersspaltning af Founder Holdingselskab ApS, séledes der
etableres individuelle holdingselskaber for konen og hovedaktionaren. Spaltningen udleser
ingen skat, da denne sker efter reglerne om skattefri ophersspaltning, men ejertidskravet pa 3
ar viderefores, sdledes anparterne i A-Leaf Holdingselskab ApS ikke kan s®lges 1 3 ar fra

spaltningstidspunktet. Dokumenterne Spaltningsdokument, Vedtagter, Ejerboger samt
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Kreditorerklaering udarbejdes, hvor @ndringer foretages hos Erhvervsstyrelsen samt

Skattestyrelsen.

11. Konklusion

Ved gennemforelse af et generationsskifte er der flere faktorer, der skal overvejes for at undga
potentielle ekonomiske faldgruber for bdde den @ldre og den yngre generation. Det er
afgerende at starte planleegningen i god tid og vare opmerksom pa, at det ofte kraeves flere
trin for at opfylde béde den @ldste og den yngres onske. Derfor ber virksomhedsejeren soge
professionel rddgivning for at sikre, at generationsskiftet bliver en succes. Med sd mange
komplekse elementer involveret, kan det vaere en dyr og tidskraevende fejltagelse, at velge
den forkerte tilgang i starten. Det understreger vigtigheden af at inddrage et bindende svar fra
skattemyndigheder, eller dokumentformulering vedrerende skatteforbehold. Handlingen med
at faren (stifteren af driftsselskabet) overdrager anparter sd tidligt til bernene, understottes af
udtalelsen fra adspurgte advokat Lars Vindfeldt Skals og bankradgiver Morten Sendergaard
om, at jo for man begynder processen eller kommer i gang, desto mere glidende en overgang
herer processen ind under. P4 vores spergsmél “hvordan gennemfores et optimalt
generationsskifte”, kan det ikke besvares udelukkende ud fra vores case, da vi kom frem til, at
den optimale proces er genereret af specifikke elementer i overdragelsen med fokus pa
overdragene virksomhed, ensker, malsetninger ikke sidst muligheder i de enkelte sager ved et
generationsskifte. Vores casevirksomhed understotter dog planleegningens vigtighed 1
processen set 1 forhold til de komplekse og strategiske samt strukturmaessige perspektiver i
sagen. Ved planlegningen er det styrende element i et generationsskifte selve beskatning af
partere. For en glidende overgang mellem generationer er planlaegning nedvendig for ikke at
ende 1 en vanskelig situation med skattemyndighederne samt at overholde de strukturmassige
lovgivninger indenfor omradet. Det gor generationsskifte, til en kompleks model i forhold til
optimering af skat og strukturer for begge parter. Ved gennemgang af forskellige
omstruktureringsmodeller samt overtagelser kan man konkludere, at konsekvensen kan vare
okonomisk tungt ved ikke at overholde lovgivningen. Generationsskifte skal, ifolge
skattemyndigheder, vaere en gavnlig tiltag for familieejede virksomheder, dog skal man huske

pa ikke at misbruge systemet.
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Parternes overvejelser i forhold til finansiering, om det skal ske igennem en gave, geldsbrev
eller ldnefinansiering, er helt afgerende, for hvilken omstruktureringsform der velges 1
generationsskifte, idet vaerdiansattelsen af overdragende virksomhed spiller en central rolle.
Er virksomheden verdiansat hgjt, kan overdragelsen ske med omstruktureringer og ved
oprettelse af nye holdingselskaber, hvor virksomhedsoverdragelsen sker i sma bider med fa
anparter. Dette kan ogsé lette finansieringen, sd vederlagsbyrden ikke bliver for hejt. I vores
casevirksomhed gav de forskellige veerdiansattelsesmetoder forskellige virksomhedsverdier.
Det er afgarende, at man bruger den rette model for virksomheden, som passer til
virksomhedens gkonomiske kompleksitet, situation og forventninger. Vi kunne konkludere, at
ved anvendelsen af DCF - modellen, og med de angivne vakstforudsatninger, ville vi ende i
en unormal hej vardi, hvor risikoen med fremtidige veakst heller ikke er indregnet. Modellen
kan konkluderes at vaere nyttig i andre virksomheder med komplekse ekonomier.
Verdianszttelsen med cirkulerer antages at vaere reelle handelsvardier, da modellen er
baseret pa de realiserede resultater og pa baggrund af aflagt sidste ars regnskabstal.
Veardiansattelsen med multipel metode traeder i1 vanskeligheder med manglede
sammenlignelige virksomheder pa markedet. Beregningen kan vise en retvisende verdi, hvis
virksomheden kan sammenlignes med lignende virksomheder, mangel pé disse resulterer i en

skaev og sleret verdi.

Er overtageren ikke myndig, skal der vaere begranset stemmerettighed, og settes ikke pa lige
fod med dem, som har kompetence til at bidrage i virksomhedens drift og tage svare og
komplekse beslutninger pa virksomhedens vegne allerede ved generationsskiftet. Opgaven
belyser muligheden ved anvendelsen af A/B modellen, som kan vare en fordelagtig losning 1
sadanne situationer. Det athaenger ogsé af ejerens mél, og virksomhedens finansielle situation
hvilken retning man skal g8, men ifelge udtalelsen fra de adspurgte eksperter, kan vi

konstatere at det mest anvendte selskab struktur er A/B modellen igennem holdingselskaber.

I successionsreglen overtager erhververen i princippet den skattebesparelse, som overdrageren
opnar ved overdragelsen. Denne skattebesparelse udger i realiteten en udskudt skat for
erhververen, idet den reprasenterer en latent skattebyrde, der forst realiseres, hvis og nér den
bliver relevant. Det vil sige, at erhververen patager sig ansvaret for den fremtidige
skatteforpligtelse. Denne skattebyrde bliver forst en aktuel skattegaeld, nir betingelserne for
beskatning er opfyldt — ved et eventuelle salg. Denne skatteudsettelse udger en fordel i
finansieringsmassig henseende, da den ikke binder likviditet, hvilket er et afgerende element

1 forbindelse med finansieringen af generationsskiftet. Der hvor finansieringsmuligheden er
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med gaeldsbrev, vil det veere en optimal lesning. Geldsbrevet kan afdrages med modtaget
udbytte, hvor derimod finansieringen i form af gave ikke er optimalt, idet skattebyrden
udleses her og nu. Hvor ingen af de 2 muligheder valges, kan en tredje losning benyttes, som
er 14n fra banker, men her fokuserer banker i overvejende grad pa selskab struktur, om det er

privat eller legal konstruktion, da ejerskabet har direkte indflydelse pa udbytteudbetalingen.
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