Afgangsprojekt
HD 2.del i
Regnskab og gkonomistyring

Aalborg Universitet

4. semester 2025

Landbrugsejendomme:
Salg 1 en kompleks praksis

”En analyse af vaerdiansaettelse, overvejelser og skattemaessig
lovramme ved salg af landbrugsejendom”

Gruppe: 38 HD(R) - Aalborg
Studienummer: 20232150

Vejleder: Tom Vestergaard Frandsen

Aﬂeveringsdato: 12.05.2025




Afgangsprojekt Landbrugsejendomme: Salg i kompleks praksis ~ AAU HR(R) 2025

Abstract

This report examines the complexities involved in the sale of agricultural properties in Den-
mark, where a decline in the number of farms, driven by factors such as increased legislative
complexity, is leading to extensive sales and amalgamations. Although generational succession
has traditionally played a role, it does not solely explain the current scale of sales, which are
also motivated by economies of scale, divestment for solar parks, and the conversion of agri-

cultural land to nature areas, among other reasons.

The report, "Agricultural Properties: Sales in a Complex Practice," analyzes the intricate con-
siderations and consequences associated with the sale of agricultural properties held under per-
sonal ownership. The report focuses on valuation in practice and the optimization of the sale in
relation to intangible assets and the tax burden, taking into account current legislation and spe-

cific laws governing agriculture, through the inclusion of a selected case property.

Among other aspects, the report investigates the impact on family relationships, considerations
for divestment, the valuation of the asset base, and the opportunities to utilize legislation for
full advantages. The report focuses on sales under Danish tax regulations, the complete sale of

personally owned businesses, and the tax implications of the divestment itself.

The report explores how the typical asset base of a farm is valued, both during its inclusion in
ongoing operations and for sale offerings to both related and unrelated parties. In this context,
it also examines how the valuation can be performed technically through calculations, and this

technical analysis is subsequently compared with the actualized valuation.

Following this, the report investigates the taxable bases that arise as a consequence of the di-
vestment of the case property, including capital gains on property, recaptured depreciation, etc.
The taxable base is then used in an examination of various divestment scenarios, where the tax

consequences are calculated using selected tax frameworks within divestment taxation.

Furthermore, the report examines a hypothesis regarding succession to an employee or child,
which, with slightly modified assumptions, explores the advantages and disadvantages of al-

lowing the property to undergo generational transfer instead of a sale on the open market.

Based on these findings, the report investigates the buyer's possibilities for obtaining external
capital for financing. Finally, based on the aspects examined, the report will provide an answer
as to how an agricultural property can be divested most favorably, considering current legisla-

tion and personal values.
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1 Indledning

Dansk landbrug fylder en betydelig andel af Danmarks areal. Produktionen er relativt stabil,

men antallet af driftsenheder og beskaftigede i landbruget er 1 frit fald. Figur 1 viser et fald fra
ca. 100.000 bedrifter i 80 erne til under 30.000 i [RaELE e R

Antal bedrifter

2023. Arsagerne er flere. Vasentligt er det, at der
kontinuerligt kommer mere kompleks lovgiv-
ning fra dansk og international side, hvilket gor
landbrugsdrift bade dyrere og mere udfordrende,

hvorved stordriftsfordelene gradvist foreges.

Udledt af faldet bliver der derfor afthandet

mange ejendomme, som opkebes og sammen- EEICEN(EIRRIPT)

leegges med andre. Selv om der i landbruget er tradition for generationsskifte, hvor den yngre
generation overtager fra den @ldre, kan de primare salg, med faldet i antal enheder, altsa ikke
forklares med disse generationsskifter. Flere fristes ogsé i stigende grad til at fraselge jord til
solcelleparker, der opfores péd ikke ubetydelige arealer, og den nyligt vedtagne 3-partsaftale
leegger op til, at hele 10% af den danske landbrugsjord skal udtages fra almindelig landbrugs-
drift frem mod 2030. (Jensen, 2024). P4 den baggrund ma det formodes, at de der fortsat ensker
at drive landbrug for at opretholde deres levevej, vil forsege at opkebe anden landbrugsjord

som erstatning for den jord, de opfordres/tvinges til at selge eller omlagge til naturomréder.

Ovenstdende forhold er argument for en videre analyse af emnet: "Landbrugsejendomme:

Salg i en kompleks praksis”, da emnet findes yderst sp&ndende og relevant.

God forngjelse!

Som indledningsvist beskrevet sker der omfattende salg og en sammenlagning af landbrugs-
ejendomme. Det medforer, at de enkelte enheder gradvist bliver storre og mere kapitaltunge. Af
denne grund ses en tendens til, at flere landbrug overgar til at blive drevet som kapitalselskaber,
for blandt andet lettere at kunne videresalges via kapitalandele, hvor landbrug ellers primaert

har veret drevet 1 enkeltmandsregi.

Figur 1.2 pé naste side viser dog, at den overvejende del af ejendommene 1 2022 fortsat drives
som enkeltmandsvirksomheder med 20.416 enheder, hvilket indikerer, at langt de fleste salg

sandsynligvis fortsat vil ske 1 denne form i den nermere fremtid.
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Dette rejser en interessant problemstilling, nér selv sterre ejendomme i overvejende grad fortsat
drives og afhandes i personligt regi. For hvilke  IEra ol el e ek A e A e

overvejelser og konsekvenser folger af hele den
komplekse salgsproces? Hvilken lovgivning og
praksis er der pd omradet? Og hvordan kan pro-
venuet behandles ud fra forskellige athendel-

ses- og skatteperspektiver?

Problemstillingen forstaerkes af den komplekse

serlovgivning, der findes ved landbrugsejen-

Kilde: (Egen tilvirkning med data fra DST, 2022)

domme, som det er nedvendigt at kende, for at

kunne yde en kompetent og fyldestgerende rddgivning 1 en handelssituation.

Det onskes med rapporten at analysere nermere pa denne kompleksitet, og derfor fundamente-

res nerverende problemstilling 1 en problemformulering i afsnit 1.2 herunder.

”Hvorledes veerdianscettes landbrugsejendomme til salgsudbud i praksis, og hvilke overve-
jelser bor indteenkes for at afhcende en ejendom gunstigst i forhold til blode veerdier og den
potentielle skattebyrde, der folger af et ejendomssalg inden for geeldende love og scerlove

for netop landbrugsejendomme?”’
Til besvarelse af ovenstaende problemformulering formuleres nedenstdende underspergsmal:

1) Hvordan kan de familizere relationer blive pavirket ved et ejendomssalg?
2) Hyvilke overvejelser ber salger gore sig ved salg af sin ejendom?
3) Hvordan vardiansettes en landbrugsvirksomhed pa tvers af aktivmassen?

4) Hvorledes udnyttes lovgivningen mest fordelagtigt i forhold til skattebyrden ved salg?

Rapportens analyser og besvarelse af problemformulering afgraenses af hensyn til rapportens

omfang som folger:

e Rapporten forudsatter handel efter danske skatteregler og omfatter kun athandelse,
mens s&lger er i live, hvormed sarregler omkring salg 1 dedsbo ikke vil indga.

e Der tages udgangspunkt i helsalg i en personlig ejet virksomhed, hvorfor der afgraenses
fra delsalg og selskabsretslig athandelse.

e Skattemaessigt fokuser rapporten alene pa konsekvenserne ved selve athandelsen.
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e Momsforhold og direkte salgsomkostninger (maglersaler, tinglysning mv.) analyseres
ikke 1 rapporten, da de ikke vurderes vasentlige for rapportens konklusioner.
e Serlige indregningsmetoder og andre regler for ejendomme erhvervet for 19. maj 1993
indeholdes ikke, da de ikke er relevante i forhold til rapportens empiri.
o Slutteligt afgrenses der fra ESG-omradet grundet rapportens omfang, velvidende at

dette er et yderst relevant emne indenfor landbrugssektoren.

Rapporten anvender en deduktiv tilgang, hvor teoretisk redegorelse opfelges af praktiske ek-
sempler for at danne udgangspunkt for videre analyse og rapportens konklusioner. Den indsam-
lede primere empiri stammer fra en konkret anonymiseret landbrugsvirksomhed, hvoromkring
der udformes en case. Heraf folger, at rapportens udgangspunkt vil bygge pé viden herfra. Den
konkrete virksomhed vil derfor danne fundament for en generaliserende og fortolkende udled-
ning af de faktiske forhold med belag fra indsamlet empiri fra diverse kilder, herunder lovtek-

ster, domsafsigelser, cirkulerer mv.

Rapporten anvender regnskabstal fra primo 2023, da 2024-tallene langt ind i rapportens tilbli-
velse er uferdige og under igangvarende udarbejdelse. Dog suppleres der med skattesatser fra

2024 samt nyeste lovgivning og praksis hvor det er relevant.

Rapportens struktur folger problemstillingens underspergsmal og gennemgér metodisk casen
Dette inkluderer en beskrivelse af de indledende faktiske forhold omkring ejendommen. Her-
efter analyseres vardiansattelsen af landbrugsejendomme med empiri fra skatteradgivere og

en erfaren ejendomsmagler med erfaring med salg af landbrugsejendomme.

Herpé folger skattetekniske analyser og konsekvensberegninger ved salg af case-ejendommen
ved brug af geldende lovrammer, herunder provenuberegninger og -alternativer ved salg af
ejendommen 1 forskellige scenarier. Kebers finansieringsmuligheder suppleres i denne sam-

menh&ng gennem empiri fra en realkredit-rddgiver med erfaring med landbrugsfinansiering.

Rapportens analyser vil lobende blive opsamlet i delkonklusioner og afslutningsvist i en samlet

konklusion pa rapportens problemstilling og dennes underspergsmal.

Rapportens hovedforleb illustreres nedenfor:

Afhaendelses-
analyse

Praesentation af Verdi-

Raport-
analysegrundlag ansattelse

konklution

Afsnit 5

Afsnit 2 Afsnit 3 Afsnit 4
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1.4.1 Kildekritik

Kilderne der er anvendt til i rapporten er individuelt afvejet og vurderes alle veerende objektive
og af hgjest mulige pélidelighed. Rapporten underbygges af relevant lovgivning, cirkularer og
domsafgerelser til at underbygge rapportens konklusioner. Ved uklarheder 1 de retslige kilder,
anvendes anerkendte lereboger til stotte for rapportens undersegelser. Kilderne der finder an-
vendelse omkring det subjektive og praksisnare vurderes ogsd varende af hgj troveerdighed,

da disse kilder er personer, der til dagligt radgiver indenfor omrédet hvorom de udtaler sig.

1.4.2 Forkortelser

Rapporten anvender folgende forkortelser, som ved forste forekomst prasenteres 1 fuld leengde:

AL: Afskrivningsloven
BAL: Boafgiftsloven DJV: Den juridiske vejledning
EBL: Ejendomsavancebeskatningsloven EVL: Ejendomsvurderingsloven
HDBL: Husdyrbeskatningsloven KGL: Kursgevinstloven
KSL: Kildeskatteloven PSL: Personskatteloven
SSL: Statsskatteloven VUL: vurderingsloven
VLL: varelagerloven VO: Virksomhedsordningen
WRC: Arbejdskapital ARL: Arsregnskabsloven

Magler: Henviser til interviewet med ejendomsmeagler Lynge Nielsen i bilag 7.6

Rédgiver: Henviser til interviewer med seniorradgiver Hans Bolvig i bilag 7.7

2 Analysegrundlag

Rapportens primere data stammer fra en anonymiseret landbrugskunde, efterfolgende benavnt
Svend, der i1 2023 valgte at sette sin ejendom til salg, som han havde kebt 1 2007. Ejendommen
bestod af et relativt slidt produktionsapparat, uden sterre fornyelses- eller udvidelsespotentiale,
pga. bl.a. tetliggende naboejendomme. Svend boede pa ejendommen med sin agtefelle og 3
bern, der alle var involveret 1 den daglige drift. Svend stod derfor, med sin familie, 1 flere svaere

dilemmaer under beslutningen om salg af ejendommen - ne@rmere uddybet i afsnit 2.1.

Jf. bilag 7.3 bestod ejendommens produktionsgrundlag primo 2023 af 245 malkekvag og et
dyrkbart areal pa 87,95 ha. Hertil var der tilforpagtet 16,20 ha., hvilket beted, at der samlet var

104,15 ha jord i omdrift. Jorden blev alene dyrket med grovfoder til keerne. Primobalancen 1
virksomheden lad 1 2023 jf. &rsrapporten pa 25.244.007 kr. med fast geld for 19.480.672 kr. jf.
bilag 7.2. Den faste ejendom var jf. den offentlige vurdering 2021 vardiansat til 17.450.000 kr.

Side 8 af 59



Afgangsprojekt Landbrugsejendomme: Salg i kompleks praksis ~ AAU HR(R) 2025

Nér en landbrugsejendom, drevet i personligt regi, skal salges, adskiller salget sig en del fra

athendelse af virksomheder inden for andre brancher.

I landbruget er der tradition for, i mange tilfelde, at atheende sin ejendom til naste generation
i familien, hvor bade blede og harde verdier i storre eller mindre grad kan overleveres til naste
generation, hvorved ejendommen kan drives videre i en tiltenkt og ensket and. Den @ldre ge-
neration kan dermed ofte fortsat feerdes pa ejendommen og hjelpe med lost og fast. Det kraftige
fald i antallet af ejendomme i figur 1 bevidner dog, at salg til naertstaende ikke er en selvfolge,
og det sker derfor ofte, at salget sker til 3. mand, som sammenlagger driften fra flere ejen-

domme.

I den forbindelse er landbruget helt specielt, da der ikke bare s&lges f.eks. patenter, en kunde-
portefolje, kapitalandele eller méske en relativ anonym kontorbygning. Pa langt de fleste land-
brug er der placeret et privat stuehus i sammenhang med driftsbygningerne. Det vil altsd sige,
at der i forbindelse med et salg ogsa tages afsked med ens private bolig, og der ma findes et nyt
hjem, der vil skulle preeges og opbygges fra bunden. Der gives saledes afkald pa et stykke af

familiehistorien, som forsvinder ved athandelsen.

Pé den ene side skal der altsa navigeres professionelt i planlaegningen og mulighederne forbun-
det med athendelse af ens virksomhed. Pa den anden side skal det kunne handteres at sta folel-

sesmassig, miske med en berert familie pa sidelinjen, og vaere klar til at selge ud af minderne.

Salget kan altsé have store konsekvenser bade for ejer selv, men lige sa vel for bern og agte-
feelle. Erfaringen viser derfor ogsé, at der ikke altid selges ekonomisk mest fordelagtigt, fordi
en szlger kan have set sig sur pd en nabo, der ikke skal have lov at kebe ejendommen, selv med
hgjeste bud. Dette da salger f.eks. mener, at keber ekspanderer for meget, ikke videredriver

ejendommen i en gnsket and, eller helt andre folelsesbarne og ikke nedvendigvis rationelle ting.

Det konkluderes ud fra ovenstdende afsnit, at det er uhyre vigtigt at yde en hgjprofessionel
rddgivning, nar valget om salg er taget, men samtidig ogsé i1 denne radgivning at have empati
for hvilken situation salger, og evt. familie, stir i, ndr beslutningen er truffet. Alle s&lgers
vardier, bade de blade og hirde, ber tages 1 betragtning i rddgivningsprocessen og inddrages i
den samlede radgivningspakke. Man skal derfor som rddgiver forsté at navigere 1, og acceptere,

at det ikke altid er rddgivers mest lonsomme scenarie, der onskes anvendt af selger.
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3 Vardiansattelsesanalyse

Verdianszttelse af en virksomhed til salg er af afgerende betydning. Bade fordi selger normalt
ikke har interesse i en for billig veerdiansattelse, hvor han kunne have tjent mere, eller en for
hej verdiansattelse, hvor han risikere ikke at kunne s@lge ejendommen inden for en acceptabel
tidsramme. Dette selvfolgelig under forudsetning om handel mellem vathangige parter med
modstridende interesse. Ved familiehandler kan der vare helt andre aspekter 1 vaerdiansattelsen
eks. arveforskud, hjelp til neste generation, enske om videreforelse af blede vaerdier m.m.

fremfor de skonomiske aspekter.

Verdianszttelsen har samtidig betydning for den afstaelsesbeskatning, der potentielt udleses 1

forbindelse med salget. Denne vil altid omfattes af en eller flere af de 3 felgende kategorier:
1) Nezringsejendomme jf. SSL 4 og Sa.:

Beskatning efter Statsskattelovens §5a (efterfolgende SSL). ' Til indkomst henregnes ikke...for
sd vidt disse salg ikke henhorer til vedkommendes nceringsvej ”, udlgses, hvis salget er forbundet
med, at det sker som led i naring. Som naeringsdrivende vil der derfor skulle ske almindelig

beskatning efter SSL § 4, hvilket relaterer til Personskatteloven § 3 (efterfolgende PSL).
Da Svend ikke lever af ejendomssalg, ifalder han ikke beskatning efter SSL §§ 4 og Sa.

2) Ejendomme omfattet af parcelhusreglen jf. EBL §§ 8 0g 9:

Stuehuset er som udgangspunkt et privat aktiv, og safremt det kan indgé i parcelhusreglen, vil
dette kunne selges skattefrit. Ejendommen skal dog, jf. Ejendomsavancebeskatningsloven § 8
(efterfolgende EBL), have tjent som bolig for ejeren eller dennes husstand. Hertil er der i § 8
regler for et maksimalt grundareal samt at det ikke er muligt at udstykke til selvstendig bebyg-
gelse fra grunden, hvilket der sjeeldent gives adgang til pa landet, da opferelse af boliger i tet
beliggenhed 1 landzoner normalt ikke tillades.

EBL § 9 giver en lempeligere skattefrihed pa stuehuset pd landbrugsejendomme specifikt, hvor

det alene er nok, at boligen har tjent til bolig for ejeren eller dennes husstand for anvendelse.

En vesentlig forskel mellem EBL §§ 8 og 9 er, at § 8 medferer komplet skattefrihed, mens § 9
kun medferer skattefrihed for stuehuset og den tilknyttede grundverdi. Der foreligger derfor
flere afgerelser pd omrddet, hvor begrebet landbrugsejendom” efterproves. Dette f.eks. i SKM
2001.208.LSR, hvor en ejendom var vurderet som landbrug, men konkret blev benyttet som
privat bolig. Udfaldet i sagen blev, at ejendommen faldt ind under EBL § 9, da EBL henviser

til vurderingsstatus, og ejendommen var vurderet som landbrugsejendom pa salgstidspunktet.
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I forbindelse med de nye vurderinger er mange ejendomme omkategoriseret fra landbrugsejen-
domme til ejerboliger. Dette er til ulempe i den daglige drift, da grundskylden eges fra 7,2
promille pa landbrugsejendomme til ca. 26 promille pa ejerboliger. Fordelagtigt er det sd, at der

potentielt abnes op for flere skattefrie salg efter EBL § 8 fremover.
Da Svends ejendom er et landbrug, er stuehuset omfattet af, og kan salges efter, EBL 9.
3) Ovrige ejendomme omfattet af EBL:

Ejendomme, eller dele heraf, der ikke omfattes af kategori 1 eller 2, omfattes af kategori 3, da
der 1 EBL § 1 stdr: “Fortjeneste ved afstaelse af fast ejendom medregnes til den skattepligtige

indkomst efter reglerne i denne lov....".

Den resterende del af Svends ejendom ud over stuehuset ifalder dermed EBL.

Udgangspunktet for lobende verdiansattelse i lovmaessig forstand tager historisk afsat i Vur-
deringsloven § 6 (efterfolgende VUL). Dette 1 kraft af den offentlige vurdering, der foretoges jf.
VUL § 1 - hvert andet &r. VUL § 6 dannede grundlag for at: ” Vurderingen foretages pd grundlag

af veerdien i handel og vandel sdfremt kobesummen skulle erleegges kontant”.

De offentlige vurderinger har gennem lengere tid alment vaere kendt for at vere alt for lave og
i disharmoni med VUL § 6’s princip. Dette har medfert, at der lange har varet arbejdet pa en
ny og bedre lgsning for en offentlige vurdering. I 2018 tradte Ejendomsvurderingsloven (efter-
folgende EVL) i kraft som erstatning for VUL. Vurderinger foretaget i medfer af VUL gelder
dog fortsat 1 2025, indtil vurdering efter EVL er foretaget, jf. DJV. H.A.1 (SKAT, 2025).

Det nye vurderingssystem har altsa veret laenge undervejs, vaeret fyldt med fejl, og var allerede

12023 lgbet op i ca. 4. mia. skattekroner. (Sendergard Ingvorsen, 2023).
Konkret er konsekvensen, at landbrugsejendomme stadig er vurderet efter VUL.

Den til dels uorganiserede struktur bag den offentlige vaerdiansattelse er yderst problematisk,
dels fordi vurderingerne anvendes som grundlag for betaling af grundskyld og ejendomsveerdi-
skat, men ogsa fordi den offentlige vurdering kan vaelges inddraget i forbindelse med verdian-

settelse af handel med fast ejendom mellem interesseforbundne parter - uddybet 1 afsnit 3.2.

Uagtet ovenstdende problematikker kan forskellige forhold betyde, at det enskes at handle til
andre priser end den offentlige vurdering. Det kan f.eks. vare et enske om at handle til en lavere

pris ifm. handel med nartstaende, eller til en hejere pris ved handel med 3. mand i fri handel.
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Landbrugsejendomme er typisk kendetegnet ved at besta af forskellige aktivtyper, der skal be-
handles forskelligt skattemaessigt - uddybet naermere i afsnit 3.4. Keber og slger skal derfor
ogsa skriftligt, jf. Afskrivningsloven § 45, stk. 2 (Efterfolgende AL), og EBL § 4, stk. 5, ikke
blot blive enige om en samlet overdragelsessum, men ogsa en fordeling af denne sum pé de

forskellige aktivtyper, der overdrages ved handlen.

Salgssummen skal omregnes til en kontantomregnet salgssum jf. EBL § 4, stk. 4. Bdde den
omregnede salgssum og fordelingen af aktiverne er jf. EBL § 4, stk. 6, og AL § 45, stk. 3.
underlagt skattemyndighedernes prevelse, hvis den findes unaturlig. Det er derfor muligt for
SKAT at omstede salgssummen og fordelingen pé aktiver. Jf. DJV. C.C.6.2 sker det dog sjel-
dent i handler med modstdende interesser, da en fordeling mellem sddanne parter som udgangs-

punkt vil anses som et pélideligt udtryk for den reelle handelsvaerdi (SKAT, 2025).

Der er dog fort retssager pa fordelingen, f.eks. som tilfeldet i SKM 2013.236.LSR, hvor forde-
lingssummen ved handel af en liebhaver-landbrugsejendom mellem uathangige parter blev til-
sidesat som &benlys forkert, hvorefter kebesummen blev omfordelt i overensstemmelse med en

syns- og skenserklaering.

Det alment kendte udtryk om, at den rigtige pris er den, som to uathengige parter kan blive
enige om, er altsa en sandhed med modifikationer, nr man anskuer handlen fra skattemyndig-

hedernes vinkel.

Ved handel mellem interesseforbundne parter har det historisk varet muligt at handle direkte
ud fra den offentlige vurdering med et spaend pé +/- 15% af den denne, jf. CIR. nr. 185 af 17/11
1982. Det har derfor inden for gaveafgiftskredsen, med samstemmende interesse om lavest mu-

lig overdragelsespris, vaeret yderst gunstigt, at ejendomsvurderingerne har varet meget lavt sat.

I rapportens case med en offentlig vurdering pa 17.450.000 kr. vil det betyde, at ejendommen,
alt andet lige, vil kunne helt handles ned til 17.450.00 x 0,85 = 14.832.500 kr. - altsd 2.617.500
kr. under den i forvejen nok for lave vurdering, safremt at der handles inden for gavekredsen.
I de senere ar er SKAT s fokus derfor ogsa oget pd denne problemstilling. SKAT har gentagne
gange afprovet principielle sager for domstolene, da der 1 cirkularet eksplicit star, at der kun

kan handles pé disse vilkér, hvis der ikke foreleegger “serlige omstendigheder”.

Disse “s@rlige omstaendigheder” er derfor flere gange testet med udfald til begge sider. Dette

f.eks. 1 SKM 2016.279.HR, hvor sazlger solgte sin ejendom til sine bern for 32.300.000 kr.,
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svarende til en handelssum netop 15% under den offentlige vurdering. Selger havde 3 mdr.
forinden selv kebt ejendommen for 61.750.000 kr. I Hojesteret blev det pa den baggrund afgjort,
at kebet kort forinden var en “sarlig omstendighed”, der afspejlede den reelle vaerdi, saledes
at ejendommen ikke kunne overdrages til 15% under den offentlige vurdering, men 1 stedet

skulle handles til den kendte markedspris.

12024 er der bl.a. fort to sager: SKM 2024.479.HR og SKM 2024.515.BR, hvor det er afgjort,
at hvor fysiske personer, der far udarbejdet en arsrapport i henhold til arsregnskabsloven, hvori,
der er opskrevet til dagsverdi pd den faste ejendom, si er dette en “serlig omstendighed”.
Muligheden for at handle til de +/- 15% vil dermed ikke kunne anvendes, hvis arsrapporten
viser hgjere vaerdier. For personligt erhvervsdrivende kan det vare meget tilfeldigt, om der
udarbejdes en arsrapport eller blot et skatteregnskab. Kraver banken eller kreditforeningen en
arsrapport, vil dette altsd med domsafsigelserne betyde, at salger risikeres at skulle overdrage
til en vaesentlig hgjere verdi end en anden tilsvarende personligt erhvervsdrivende, der alene
far udarbejdet et skatteregnskab, i tilfeelde hvor der enskes overdraget billigst muligt inden for
gaveafgiftskredsen. Dette pga. de forskellige vaerdiansattelsesprincipper ved henholdsvis Ars-
regnskabsloven (efterfolgende ARL) ift. blot en skattemassig opgerelse udenfor ARL.

Problematikken forstaerkes kun yderligere af, at cirkuleret fra 1982 ved CIRiZE. nr. 9792 af
27/09/2021 er @ndret til +/- 20% af den offentlige vurdering i1 forbindelse med overgangen til

de nye vurderinger, der endnu ikke er ferdigimplementeret for landbrugsejendomme.

Med de nyere afgerelser konkluderes det, at dommene danner precedens for stor forskelsbe-
handling pa muligheden for at slge efter CIR. nr. 185 af 17/11 1982 ud fra tilfeeldigheder i
valgt opgerelsesmetode”. Hertil vurderes det, at der er et behov for, at der udsendes yderligere
styresignal til at ensrette rammen for selvbestemmelse i forbindelse med fastsattelse af over-
dragelsessum inden for gaveafgiftskredsen, s& denne &benlyse forskelsbehandling elimineres.
Hvis dette ikke sker, mister cirkulaeret blot mere og mere sin retsvirkning 1 takt med at flere og
flere ’serlige omstendigheder” godtages og tilsidesetter muligheden for handel til +/- 15% af
vurderingen, eller +/- 20% efter de nye vurderingers indtraeden. Det konkluderes yderligere, at
der er et misforhold mellem, at cirkulaeret langsom mister virkning gennem flere og flere ”ser-
lige omstaendigheder, imens at cirkulerets egentlige virkning forstaerkes ved at udvide spandet
fra 15% til 20% som folge af, at der tages hegjde for usikkerhed i1 det nye vurderingssystem, nér

de nye vurderinger kan betragtes som endeligt implementeret.
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I forbindelse med salg, iser hvis til 3. mand, er det vigtigt for bade kaber og salger at indhente

information om en sd korrekt og retvisende vardi af aktiverne pa ejendommen som muligt.

Det praeciseres dog, at indregning af verdier i den lebende drift er omfattet af langt strengere
regler gennem primert ARL, hvis denne anvendes, end selve vardiansettelsen til salgsudbud
og skattemaessige onskvardige disponeringer, safremt salget sker mellem uath@ngige parter
med modstridende interesse, hvor fordelingen af kebesummen kun 1 sjeldne tilfelde efterpro-

ves som beskrevet 1 afsnit 3.1.

Nearmere analyse af aktivtyperne pa en typisk landbrugsejendom folger i1 det folgende:

3.4.1 Jord

Jorden er som regel noget af den mest verdifulde pa en typisk landbrugsejendom. Anvendes
ARL ved regnskabsafleggelse, skal jorden indregnes til kostpris ved anskaffelse, jf. ARL §§
36 og 40. Efterfolgende gives der, jf. ARL § 41, mulighed for opskrivning til dagsverdi. Det er
dog et krav ved valg om opskrivning til dagsverdi, at dagsverdien bibeholdes retvisende i
fremtidige regnskabsafleggelser, hvis der eksisterer et velfungerende marked for aktivet, hvil-
ket er tilfeeldet for landbrugsjord, da handel med jord foregar kontinuerligt. I figur 3.4.1 fremgar

det af Danmarks statistik, at priserne pé

Figur 3.4.1: Udvikling i salgspris pr. ha. over tid
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160.000
snitsjord 1 2023 koster 30.000 kr. - 35.000

150.000
140.000
130.000

pd Svends ejendom blev, jf. bilag 7.4, | 120.000

. . 110.000
solgt til 14.910.000 kr., som fordelt pade |
90,59 ha. svarer til 164.588 kr. pr. ha.

kr. mere end blot fa ar for inden. Jorden

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

e Hele landet === Region Syddanmark

Jorden var i &rsrapporten primo 2023 aassneelonMidtivilandieeuResicHN erd VIang

vaerdiansat til 13.210.000 kI‘., inkl. op- Kilde: (Egen tilvirkning med data fra DST, 2022)

skrivning, og vurderes dermed vaerende helt i trdd med den lobende regulering, hvor ARL § 41

har fundet anvendelse i Svends regnskab.

I bilag 7.6 udtaler Maegler, at priserne pa jord svinger enormt og nemt mellem 125.000 - 250.000
kr. pr. ha. Jorden vurderes meget individuelt pé flere parametre; Er det god dyrkbar jord? Er der
§ 3 omrdder? (omrdader med beskyttet natur og begreensede dyrkningsmuligheder). Er der noget

naturherlighed, f.eks. jagtmuligheder? Er det store reelle marker, eller er de smé, trekantede og
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fyldt med kiler? Nogle steder er der desuden enorm “kamp” om jorden, som tvinger prisen op,

mens der andre steder er mangelfuld interesse med modsat effekt.

Veardiansattelse af jord er altsa meget individuel og sveer at prissatte i overordnet perspektiv.

3.4.2 Driftsbygninger

Driftsbygningerne pd en landbrugsejendom udger ofte ogsé en vasentlig del af salgssummen.
Indregning af bygningerne sker p4 samme vilkar som beskrevet ifm. vardiansattelse af jord.
Det er dog vigtigt at holde for gje, at hvis driftsbygningerne opskrives til dagsverdi, hvilket er
muligt efter ARL §38, vil det medfore en magleromkostning til lobende vurdering af dagsvar-
dien, eller som minimum en lgbende genberegnet skematisk dagsverdi. I landbruget ses drifts-
bygninger sjeldent opreguleret. Dette dels fordi driftsbygningerne sjeldent stiger i vaerdi, men
narmere falder, og dels fordi en opskrivning vil betyde hgjere regnskabsmaessige afskrivninger

med pavirkning direkte i resultatet, modsat jorden i afsnit 3.4.1, hvorpé der ikke kan afskrives.

Driftsbygningernes verdi er vigtig, fordi denne vaerdi danner grundlag for genvundne afskriv-
ninger, n&@rmere analyseret 1 afsnit 4.2. Driftsbygningerne blev i casen handlet til 3.240.000 kr.,
jf. bilag 7.4, og var prasenteret i arsrapporten med en bogfert verdi pa 3.289.390 kr. Bygnin-
gerne blev dermed solgt 49.390 kr. under vaerdiansattelsen i arsrapporten. Den aktualiserede
handelsverdi er séledes i trad med, at der var tale om et slidt produktionsapparat, der ville nyde
godt af nyinvestering - altsa prissat under hensyntagen til den forventede restverdi ift. bygnin-

gernes restlevetid.

I bilag 7.6 udtaler Magler, at driftsbygninger, til salgsudbud i praksis, vurderes meget ud fra
materialekvalitet og restlevetid. Dette geeldende f.eks. 1 en grisestald antallet af stipladser til
grisene og verdien af disse. Magler udtaler supplerende, at det ogsd handler meget om, om
bygningerne overholder geldende og kommende kendt lovgivning, som f.eks. er et kendt pro-

blem i kvagstalde, hvor der er skrappere regler pé vej til sterre dimensionering.

Veardiansattelse af bygninger athanger derfor af mange nuancerede parametre og forklarer
maske derved en del af problematikkerne ved en retvisende offentlig vurdering. Endvidere ber
keber vaere meget opmarksom pa, om produktionsbygningerne er fremtidssikrede ift. kendt
kommende lovgivning, eller alternativt indregne en vasentlig investeringsbyrde sammen med
handelsprisen, hvis selvfolgelig ejendommen onskes drevet med samme formal efter overta-
gelse. Hertil udtales: "Hvis hele eller dele af bygninger ikke kan anvendes effektivt i en fremtidig
drift, f.eks. hvis de er blevet for smd, kan det betyde, at de blot overdrages til en "garagevceerdi”,

forstaet som en mindre veerdi til eksempelvis privat anvendelse”. (Klysner, 2025)
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3.4.3 Stuehus

Selv om stuehuset ved ARL placeres i anleegskartoteket, er der tale om en helt anden type aktiv
end de andre aktiver pa ejendommen, som vurderet i afsnit 3 indledningsvist. Stuehuset er, alt
andet lige, privat og vil kunne selges skattefrit jf. EBL § 9, da landbrugsejendomme i kraft
heraf er positivt afgraenset. Selger onsker derfor, alt andet lige, at vaerdiansette stuehuset hgjest
muligt for at minimere skatten ved salg af den samlede ejendom. Keber onsker det omvendt
handlet lavest muligt, da keber i stedet ensker vardien placeret pa driftsbygningerne, for at
opnd hgjest muligt afskrivningsgrundlag og dermed minimere fremskaffelse af eksterne midler

til finansieringen ved reducerede fremtidige skattebetalinger.

I arsrapporten var stuehuset primo 2023 indregnet med 1.133.346 kr. og blev solgt for 1.650.000
kr., 1 hvilken forbindelse det enten er handlet op af s&lger, eller maske generelt har varet ver-
diansat for lavt i &rsrapporten, da stuehuset ikke har varet opskrevet jf. ARL § 38, angiveligt af

samme arsager som driftsbygningerne beskrevet i afsnit 3.4.2.

Magler udtaler, at der i praksis kigges meget pd alder og stand, nar stuehuse vardisattes til
salg. Han udtaler desuden, at han er enig i, at stuehuset er et handelsparameter, men at en korrekt
vaerdiansettelse altid fastleegges forst, og den sa efterfolgende kan reguleres ifm. handlen og en
skattemaessig optimering, som keber og s@lger bliver enige om. Magler udtaler videre, at han
tit verdiansatter stuehuset procentuelt tilsvarende den offentlige vurdering, eller i1 et spend pa

+/-20%, der typisk accepteres uden indvendinger fra SKAT.

Naermere analyseret er der ingen lovgivning, der be- eller afkraefter denne praksis om netop en
20% margin péd vardien af stuehuset. Det md nermere tolkes som en “tommelfingerregel”.
Sammenh@ngende arbejder vurderingsstyrelsen dog selv med et forsigtighedsprincip, hvor der
treekkes 20% fra vurderingen, inden der opgeres beskatningen efter den offentlige vurdering
(SKAT, 2025). Dermed kan dette muligvis understotte den praksis, der fores, da der saledes
arbejdes med samme spand, som SKAT selv benytter, jf. i ovrigt tidligere omkring usikkerhed

1 det nye vurderingssystem.

3.4.4 Driftsmidler (maskiner og inventar)

Tages der udgangspunkt i drsrapportens principper, indregnes driftsmidler til kostpris ved an-
skaffelse, jf. AL §§ 36 of 40, og afskrives herefter lineert 1 takt med vaerdiforringelsen. Drifts-
midler skal ved afstaelse vaerdiansattes svarende til den reelle handelspris, der vil kunne opnas
til 3. mand. Ved vardiansattelse af denne type aktiver vil der altsd ikke vare forskel pd, om

handlen sker til naertstaende eller til uathaengige parter. Jf. CIR. nr. 185 af 17/11 1982 kan den
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skattemessige verdi ikke anvendes, og det vil derfor vere nedvendigt at undersege, hvad
driftsmidlerne bliver handlet til f.eks. ved en maskinhandler eller salgsannoncer, da summen jf.
AL § 45 stk. 2, skal fordeles. Vardiansattelsen skal kunne dokumenteres/sandsynliggeres, da
SKAT, som nevnt, har mulighed for at anfaegte prisen, jf. AL § 45, stk. 3.

I casen blev der medsolgt inventar for 850.000 kr., jf. bilag 7.4. Ikke alt inventar medfulgte
afthandelsen, og der er ikke naermere kendskab til, hvorledes vaerdiansattelsen er fremkommet.
Det ma dog formodes, at det som minimum er ejendomsmagleren, der har vurderet prisen som
verende retvisende, eller evt. har haft henvist til en maskinhandler, der har kunnet vaerdiansette

driftsmidlerne.

Magler udtaler 1 trdd med ovenstaende, at det altid undersoges, hvad tilsvarende maskiner sel-
ges til, og der fra den pris fratreekkes 20 - 30%, som forventeligt er det en maskinhandler selv
vil skulle tjene p& maskinerne. Dette for at vise hvad driftsmidlerne reelt er vaerd. Driftsmid-
lerne kan, ved handel mellem uafhangige parter, vare et handelsparameter, da keber, alt andet
lige, onsker en hejere driftsmiddelsvaerdi mod en lavere bygningsvaerdi, da der skattemaessigt
ma afskrives 25% pa driftsmidler mod kun 3% pa bygninger. Da der, alt andet lige, ikke er
modstridende interesse i dette enske, da fortjeneste pa begge aktivtyper vil indga i den person-
lige indkomst som omsetning eller genvundne afskrivninger, er det vigtigt at have 1 baghove-

det, at en for stor skevvredet aktivfordeling vil kunne komme i SKATs sogelys, jf. tidligere.

3.4.5 Varelager

Varelageret pa en landbrugsejendom bestar ofte primeert af indkebt- eller egenproduceret foder.
Hertil kan der vare jordbeholdninger, forstaet som f.eks. plantebeskyttelse, gadning og/eller
udsad, der ofte er uddelt pd marken forud for afh@ndelsen. Yderligere ogsa besatning, behand-

let serskilt 1 afsnit 3.4.6.

Jordbeholdningerne indgér jf. CIR. nr. 185 af 17/11 1982 pkt. 23 blot som en del af den faste
ejendoms verdi, da jordbeholdningerne er besverlige at male palideligt. I sammenhang udta-
les: "Det siges normalt, at afgroder pd rod indgar i den offentlige vurdering — det kan eksem-
pelvis veere skov og juletreeer” (Klysner, 2025). Det vil derfor vaere de andre beholdninger, der
vil skulle vaerdiansettes. Ved salg neevner CIR. nr. 185 af 17/11 1982 pkt. 26 felgende: “Vare-
lagre skal principielt anscettes til salgsveerdien ved samlet salg, men i almindelighed accepteres
en vis nedskrivning i forhold til dags-, indkobs- eller fremstillingsprisen”. De 3 principper er

desuden sammenfaldende med Varelagerloven § 1, stk. 1, pkt. 1-3, der har enslydende ordlyd
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(efterfolgende VLL). Jf. VLL § 1, stk. 3 er der dermed relativt frie rammer til veerdiansattelse

af beholdningerne ved en handel.

Egne beholdninger kreves ikke inddraget ved den almindelige indkomstopgerelse. Ved salg af
ejendom vil egenproducerede beholdninger dog alligevel blive omfattet af SSL § 4, stk. 1, litra
a og dermed vere skattepligtige. Det betyder dermed, at egenproducerede beholdninger ved
salg omkategoriseres til salgsbeholdninger, jf. DJV. C.C.4.2.2.1.2. Det betyder, at salgssummen
for disse indgér 1 omsatningen og dermed driftsresultatet i modsatning til kapitalgevinster pa

den faste ejendom.

Jf. samme er det derfor muligt, at egenproducerede varer pé lager primo i arsrapporten 1 salgs-
aret kan fradrages direkte i1 indkomsten som “indfortolket primobeholdning”. Dette dog kun

galdende ved salg og endeligt opher af landbrugsvirksomhed.

Da der kan vere store egenproducerede beholdninger med hej verdi pa en landbrugsejendom,
er det flere gange afprovet, hvad der skal til for at kunne stotte ret pa cirkuleret. F.eks. 1 SKM
2009.453.LSR, hvor en landmand solgte én af'i alt to ejendomme. Produktion af foder foregik
pa begge ejendomme, men da foderet udelukkende blev anvendt i produktionen pa salgsejen-
dommen, fik landmanden medhold og havde dermed ret til at fratreekke den egenproducerede
primobeholdning fra drsrapporten i sin skattepligtige indkomst 1 forbindelse med salg og opher

af den ene ejendom alene.

Da Svend i casen jf. bilag 7.2 ogsé havde en storre egenproduceret primobeholdning palydende
957.277 kr., kunne denne dermed fradrages som indfortolket primobeholdning direkte i ind-
komsten og dermed reducere skattebetalingen i salgsaret. Der vil altsa reelt ikke vaere forskel
pa, om beholdninger s&lges som en del af ejendomsathaendelsen eller serskilt, da salget blot

vil pavirke omsatningen jf. tidligere.

Magler udtaler til verdiansattelse af beholdninger, at indkebte beholdninger ikke indregnes
direkte 1 salgsopstillingen, men blot medsalges til den indkebte pris via refusionsopgerelsen.
Egenproducerede beholdninger bliver opmélt pd dagen for overtagelse og solgt til den pris, der

er geldende i markedet pa tidspunktet.

3.4.6 Besa®tning

Besatning er ogsa i sin grundform varelager. I nervarende case bestar besetningen af malke-
keoer. I den lobende drift skal der som udgangspunkt verdiansattes til en "normalhandelsverdi”

jf. CIR. nr. 185 af 17/11 1982. SKAT udarbejder denne vardi ved udgangen af hvert kalenderar
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jf. pkt. 22 samme, som den gennemsnitlige handelsvardi for hver kategori af dyr. Kategorierne

er inddelt efter alder.

I landbruget er dyrene ud over aldersinddelingen opdelt i 2 kategorier - Stambesatning og han-
delsbesatning. Stambesatningen bestar jf. Husdyrbeskatningsloven § 3 (efterfolgende Hdbl),
af keer over 1 &r, mens handelsbesatningen bestar af tyre og kalve. Det er vigtigt at holde de 2
kategorier adskilte, da stambesatningen reguleres gennem Hdbl, hvilket betyder, at den skal
korrigeres for labende konjunkturendring over egenkapitalen, mens handelsbes@tningen regu-
leres jf. VLL og @ndring af veerdier heri fores over indkomstopgerelsen. Anvendes ARL, er det
ogsd muligt jf. ARL § 38, stk. 2, at regulere til dagsverdi efter forste indregning: " Virksomhe-
der, der omdanner levende dyr eller planter biologisk med henblik pad salg, forarbejdning, for-
brug eller avl af yderligere dyr og planter, kan efter forste indregning lobende regulere disse
aktiver til dagsveerdi”. Her er det dog vigtigt at bemeerke, at dette omhandler stambesatningen
alene. Normalverdien kan fraviges, hvis der er sygdom i besatningen, eller hvis der er tale om
dyr med en sarligt god genetik. SKAT kan anfagte vaerdierne, men ved handel til normalhan-

delsvardierne vil de angiveligt ikke gore det, da disse er udarbejdet af netop SKAT.

Svend frasolgte besaetningen sarskilt og udenom selve ejendomshandlen, hvorfor denne ikke
indgik som aktiv 1 overdragelsen. Magler udtaler dog i sammenhang, at de altid verdisatter
til normalhandelsvardien i en handel, medmindre der er tale om en avlsbesatning, hvor dyr til

fremavl, vil retferdiggeres at kunne handles til en hgjere verdi.

3.4.7 Verdiansettelse 1 beregningsteknisk perspektiv: DCF-modellen

Ud over at vaerdiansattelsen kan foregé til mere eller mindre retvisende dagsverdier, produkti-
onsvardier mv, findes der ogsd flere beregningstekniske modeller til at beregne vardiansattel-
sen af ejendomme. En af de mest udbredte er DCF-modellen, der anvendes bredt i den finan-

sielle sektor.

DCEF star for discounted cash flow og baserer sig pa af beregne en vardiansattelse ud fra en
forventet indkomstgenerering gennem et tilbagediskonteret cash flow. Konkret opstilles en bud-
getperiode efterfulgt af et terminal-ar, hvilket er udtryk for et forventet gennemsnitligt cash
flow herefter (I teorien for evigt i resten af virksomhedens levetid). Det er derfor yders vigtigt,
at der er et indgdende kendskab til virksomhedens cash flow, og hvad der genererer dette, for

at kunne opstille et retvisende budget.

For Svend kan der for anvendelse af den beregningstekniske DCF-beregning opstilles folgende
virksomhedstal, indhentet fra den eksterne arsrapport i bilag 7.1 og 7.2. i beregning 3.4.7.A:
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1) Ebit: "Earns before interests and tax” er udtryk for virksomhedens bruttofortjeneste.

PARN Y oA %eliTolc S O R IS MO Wl Beregning 3.4.7.A: Oplysninger fra Arsraport
Omfatter afskrivninger pa 602.076 kr. JiOPlysninger fraarsrapporten ultimo

5.612.953

+ A udskudt skat fra 2021 til 2022 pa P Afskrivninger & hensattelser 1.748.076

. 2| Skattesats 22%

1.136.000 kr. - i alt 1.748.076 kr. i Materielle anlegsaktiver 21.771.920

3) Skattesats: Denne er vurderet til 22% [Markedsveerdi af rentebzrende geld ultimo 19.480.672
) ] ) )| Markedsveerdi af likvider & VP ultimo 1.058.197

under formodning om, at ejer vil vare Fll\viaekst p.a. i terminalperiode 20%

)| AEndringer i arbejdskapital -1.298.199

1 virksomhedsordningen (efterfol-
gende VO) og spare overskuddet op heri. Alternativt kan beskatningen vare helt op til
52,07% + AM-bidrag hvor det skra skatteloft rammes i forbindelse med topskattegreensen.
(SKAT, 2025)

4) Materielle anlaegsaktiver: Dette bestdende af jord, driftsbygninger, maskiner mv.

5) Markedsveaerdi af rentebarende geld: Denne post bestir primert af geld til kreditforenin-
gen, men ogsd bankgeld og leasinggaeld. (hhv. 14.783.356 kr. + 4.152.629 kr. + 544.687
kr.) =19.480.672 kr. Forklaringen findes dog alene i det interne regnskab.

6) Markedsveardi af likvider og VP: Omfatter virksomhedens likvider 150.967 kr. + kapital-
interesse 907.230 kr., hvilken stammer fra indskud i ARLA, til hvem malken afsattes.

7) Veakst i terminalperioden: Dette vil altid bero pa et sken om fremtidig veekst, relativt langt
ude 1 fremtiden efter budgetlaegningen. I beregningen er der anvendt 2% ud fra en inflati-
onsforventning svarende til ECB’s langsigtede inflationsmél (ECB, 2025), da det findes
svert at tro pa en gennemsnitlig stabil langvarig vaekst over dette niveau. I den sammen-
hang ber det nevnes at landbruget er pristager og kun indirekte kan pavirke afsatningspri-
serne gennem f.eks. Arla, der star for bade afsatning og prissaetning af maelk i markedet.

8) A1 arbejdskapitalen (Efterfolgende WRC): Fremkommer af @ndringer i varelagre, debitorer
og kreditorer jf. beregning 3.4.7.B, hvor det fremgar, at lageret og debitormassen vokser,

hvilket forager WRC, imens kre-

Beregning 3.4.7.B: Beregning af eendring i WRC

ditormassen vokser markant, Alagre A Debitorer A kreditorer A WRC samlet
. 2021 1.577.152 11.298 160.977
hvilket senker WRC, hvormed 2022 1.708.683 57.757  1.315.212

WRC 12022 samlet set bliver ne- AWRC  131.531 46.459  -1.476.189

gativ, altsd mindsket. Dette skyldes konkret en storre maskine kobt lige for nytdr og er derfor

ikke udtryk for en generel strategi om nedbringelse af WRC.

Med dette pé plads er det nadvendigt at forholde sig til rente og afkastkrav til virksomheden,

som folger i beregning 3.4.7 C, naste side:
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1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)
8)

Betaveardi: Denne er udtryk for, hvor stor den systematiske risiko er i virksomheden. Dette

kan f.eks. males mod S&P 500 aktieindekset, som REEEEI RGN ET RPN EH U
I8 Betaveerdi

sattes til 1,0. En beta under denne verdi vil sale- M Risikofri rente

des have mindre udsving (Altsd vere mindre risi- [g|Markedsrisikopremie
2l Selskabsspecifik risikopraemie

kobetonet), mens en hgjere beta vil vere udtryk [ Egenkapitalens afkastkrav
)| Rentesats fremmedkapital
74| Skattesats

for det modsatte. Landbrugssektoren er ikke ken-

detegnet ved at vaere aktienoteret, og der kan der-

. 01: 1.1 . o)l Kapitalstruktur
for ikke findes en palidelig betakoefficient. Sub- G&%sandel

stituerende er det derfor valgt at inddrage en ame- [MEg€nkapitalandel

rikansk betavaerdi pa 0,98 for sektoren. (Damodaran, 2025)

Risikofrie rente: Udtrykker den rente, der altid vil kunne opnas ved at placere sine penge
uden risiko. Denne er vurderet vaerende 2%

Markedsrisikopraemie: Dette er det forventede merafkast, der forventes i forhold til en ri-
sikofri alternativinvestering. Da dette er relativt subjektivt, er dette periodisk undersogt af
flere instanser og personer. [ analysen er anvendt 6% svarende til SKAT s anbefaling jf.
DJV.C.J.3.1.2.2.

Selskabsspecifik premie. Denne rente er kompensation for, at modellen bygger p4, at in-
vestor/ejer er veldiversificeret. Dette er lagt fra tilfeeldet 1 de fleste landbrug, da ejerne ofte
har hele deres formue investeret i den ene virksomhed. Derfor er det valgt at pafere yderli-
gere 3% pa denne post.

Egenkapitalens afkastkrav: Sammenlagt giver de overstdende fremanalyserede renteni-
veauer, at egenkapitalen ma forventes af generere et 10,88% til ejeren som kompensation
for den indskudte kapital 1 virksomheden.

Rentesats fremmedkapital: Denne er vurderet veerende 8%, dette er ikke et underbygget
bud, men fastsat under overvejelse af, at virksomheden 1 sin kapitalstruktur er massivt
fremmedkapitaliseret, fremgaende nederst 1 figuren med 95,36% fremmedkapital (9). Sa-
fremt en ny ejer bidrager med mere egenkapital end Svend, kan denne evt. saenkes 1 bereg-
ningerne.

Skattesats: Denne er sat til 22% jf. tidligere overvejelser om anvendelse af VSO.

WACC: Samlet set medferer niveauerne, at der beregnes en WACC pa 6,46%. Dette er de
vaegtede kapitalomkostninger, som virksomheden ma forventes at skulle kunne servicere.
WACC’en fremkommer séledes:

(EK x EK-omkostning) + (Gald x Galdsomkostning x (1-Skatteprocent)) =

(4,64% x 10,88%) + (95,36% x 8% x (1-22%)) = 6,46%

Side 21 af 59



Afgangsprojekt Landbrugsejendomme: Salg i kompleks praksis ~ AAU HR(R) 2025
Med disse beregninger og skeon er det nu muligt at beregne et cash flow, og derudfra en verdi-
ansattelse (enterprice value). Dette kraever dog yderlige skon, hvor et retvisende budget ber

ligge til grund for de valgte vaerdier.

EBIT: Da 2022 var et exceptionelt godt ar for maelkeproducenterne, er der i stedet kigget til-
bage i mere normale ar, og det er ud fra forsigtighedsprincip vurderet, at Ebit vil ligge i omra-
det 2 mio. kr. pr. r, da det i virksomheden har veret den gennemsnitlige fortjeneste de seneste

5 ar.

Afskrivninger og hensattelser: Det vurderes, at der arligt afskrives og hensattes 1.750.000 kr.
tillagt 2% pr. dr, og der geninvesteres tilsvarende afskrivningerne for at opretholde driften i
samme stand over tid. Dette ud fra et neutralitetsprincip i beregningen. Det vil altid vere me-
get individuel beslutning, alt efter enske om yderligere nedslidningsstrategi pa ejendommen
fremover, hvorved investeringerne vil skulle reduceres, eller enske om at bringe ejendommen

1 bedre stand, hvorved, der vil skulle investeres mere fremover.

Andringer i arbejdskapital: Det vurderes ikke, at WRC vil @&ndres sarligt fra ér til ar, nér der

analyseres over en laengere periode.
Ovenstdende vurderinger indferes 1 nedenstaende Cashflow 1 beregning 3.4.7 D:

Understdende DCF-model viser 1 kraft af beregningen en Enterprice value pa
33.559.629 kr. Verdien fremkommer ved en tilbagediskontering af budgetperioden pa
11.207.099 kr. + tilbagediskontering af terminaléret pa 22.352.529 kr. - i alt 33.559.628 kr.

Dette er 12.909.629 kr. mere end den aktualiserede salgspris pa 20.650.000 kr.

Beregning 3.4.7.D: Cash flow og Enterprice value

Frit Cash-flow til analyse 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
EBIT 5.612.953 2.000.000 2.040.000 2.080.800 2.122.416 2.164.864 2.208.162 2.252.325 2.297.371 2.343.319
Afskrivninger & hensettelser 1.748.076  1.750.000 1.785.000 1.820.700 1.857.114 1.894.256 1.932.141 1.970.784 2.010.200 2.050.404
/Endringer i arbejdskapital -1.298.199 - - - - - - - - -
Investeringer i anlegsaktiver -1.748.076 -1.750.000 -1.785.000 -1.820.700 -1.857.114 -1.894.256 -1.894.256 -1.970.784 -2.010.200 -2.050.404
Cash Flow fra driften for skat 4.314.754  2.000.000 2.040.000 2.080.800 2.122.416 2.164.864 2.246.047 2.252.325 2.297.371 2.343.319
EBIT Skattesats i pct. 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22
-Skat pa EBIT -1.234.850  -440.000 -448.800  -457.776  -466.932 -476.270  -485.796 -495.511  -505.422  -515.530
Cash-flow for fin. poster efter betalt skat 3.079.904 1.560.000 1.591.200 1.623.024 1.655.484 1.688.594 1.760.251 1.756.813 1.791.950 1.827.789
Diskonteringsfaktor 0,94 0,88 0,83 0,78 0,73 0,69 0,65 0,61 0,57
Nutidsveerdi af frit CF budgetteringsperiode 1.465.339 1.403.951 1.345.134 1.288.781 1.234.790 1.209.082 1.133.497 1.086.011 1.040.514
Terminalar 2032
EBIT terminalperiode 2.390.185
Skattesats i terminalperiode 0,22
EBIT efter skat 1.864.344
AEndring i nettoarbejdskapital -
Frit Cash-Flow i terminalperiode 1.864.344
Diskonteringsfaktor i terminalperioden 0,53
Nutidsveerdi af Frit CF i budgetperiode 11.207.099
Nutidsveerdi af Frit CF i terminalar 22.352.529
IEnte rprice value 33.559.628
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Som en del af forklaringen herfor bygger DCF-modellen pa en aktiv drift, eller alternativt en
merinvestering for at skabe den aktive drift til generering af det budgetterede cash flow. Dyrene
pa ejendommen var ved overdragelsen allerede solgt og indgik ikke i den aktualiserede salgs-
pris. Dette forhold forklarer dog kun en afvigelse pa 2.872.731 kr. som dyrene blev solgt for

forud for overtagelsen.

DCF-modellen er uhyre folsom overfor input. Halveres afkastet fra 2.000.000 til 1.000.000 kr.,
reduceres vaerdiansattelsen til kun 14.805.012 kr. @ges fremmedkapitalomkostningen bare 2%
@ndres vaerdiansattelsen til 22.283.316 kr. som folge af den aktuelle kapitalstruktur. Reduceres
vaeksten til 0,5%, sker der igen et fald 1 verdiansattelsen til 24.550.582 kr.

Alternativberegningene fremgér alle, dog udelukkende med enterprice value, 1 bilag 7.5.

Analysen viser saledes, at selv relativt smé forudsetningsaendringer kan flytte forholdsmaessigt

meget pa verdiansattelse af en ejendom ved anvendelse af DCF-modellen.

Som beskrevet i afsnittet indledningsvis er det yderst vigtigt, at der er et indgdende kendskab
til virksomhedens cashflow for at kunne opstille et retvisende budget til opnéelse af s& korrekt
en vaerdiansettelse som muligt. Den inddragede virksomheds indtegtskilde er primaert melke-
salg og sekundert salg af keer og kalve. Hertil suppleres virksomhedens omsatning dog ogsé
af EU-stette, som belgber sig til ca. 300.000 kr. pr. ar. Dette tilskud er periodisk til debat, og
der kommer lgbende flere og flere nationale og internationale krav til dyrkningsbetingelser, for
at opretholde retten til det fulde tilskud. Det er derfor en vaesentlig overvejelse, om man i be-
regningen af et fremtidigt cash-flow kan fastholde forventningen om dette tilskud, helt eller
delvist, eller om ordningen over tid a@ndres s meget, eller helt opherer, at cashflow-forvent-
ningerne helt ma renses for denne indtegt. | beregningerne konkret, er forventningen fastholdt,

da Ebit i forvejen er reduceret markant til mere normale ar end aktualiseret 1 2022.

I Interviewet med Maegler, udtales det, at han aldrig har hert om eller brugt, DCF-modellen,
hverken 1 tidligere arbejde, eller nuvaerende. Dette ogsd ved spergsmal om anvendelse af be-
greberne WACC og BETA. I stedet laves der, hvad Magler kalder, en "vardibaseret vurdering”.
Det udtales videre, at det kan vare meget svart at lave en vurdering ud fra negletal alene,
hvilket skal forstas i sammenhang til de mange parametre, der er bl.a. ift. kvaliteten af jorden
og lovgivning i landbruget udtalt i samme interview. Det udtales, at en landmand godt kan lave
super gode resultater, men kere nedslidningsstrategi, hvorfor resultatet er hgjt, men vardian-

settelsen vil vaere lav. Der kan sdledes godt kigges pa f.eks. dekningsbidrag, men opsummeret
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er det fremtidsmulighederne pé ejendommen, der vagter hgjest 1 vaerdianseattelsen, udtaler

Magler.

Uagtet praksis ved salg af landbrugsejendomme viser DCF-modellen, hvad ejendommen be-
regningsteknisk burde vaerdiansattes til ud fra det budgetterede cash flow, safremt alle vurde-

rede forhold gennem modellens beregninger opfyldes.

Det konkluderes, at lovgivningen ved handel mellem uathangige parter er relativ lempelig og

ogsa mere lempelig end handel mellem interesseforbundne parter.

I praksis fastsattes salgsudbudsprisen pa landbrugsejendomme altid via en “’verdibaseret” vur-
dering. Beregningstekniske modeller som DCF-modellen anvendes ikke af maglere i branchen
for landbrugsejendomme. Maeglers argument herfor er, at det tilbagediskonterede cashflow ikke
anses for reprasentativt for de underliggende aktivers faktiske vaerdi pa en landbrugsejendom,
og at modellen generelt er for begrensende. Dette skyldes bl.a., at der ligger store vardier pa
f.eks. jorden, som cash flow ikke direkte afspejler, samt at geeldende og kommende lovgivning
er nermest umuligt at indregne 1 modellen ud over f.eks. at paregne store investeringer i det
fremtidige cash-flow. Landbrugsejendommene vil endvidere have sin vardi uagtet kebers

driftskompetencer og evne til at generere fremtidigt cash flow.

Uagtet ovenstdende holdning fastholdes det dog, at under forudsetning af at alle modellens
premisser opfyldes, ber ejendommen have den beregnede vaerdi som modellen frembringer ud
fra det beregnede cash-flow. Analysen viser at DCF-beregningen konkret resulterer 1 en hgjere
vardiansattelse end den faktiske salgssum, hvorved modellen faktisk i hgjere grad en den veer-
dibaserede” tager hgjde for de vardier, der er pd ejendommen, end den realiserede salgspris.
Dette kan skyldes flere faktorer, bl.a. de begreensende udvidelses- og fornyelsespotentiale pa

ejendommen, der ikke er inddraget 1 beregningen.

Yderligere konkluderes det, at sa leenge at to parter med modstridende interesse kan blive enige
om en pris og fordeling af denne pa aktiverne er det, inden for rimelige granser, lovmeessigt
muligt at tilpasse en skattemaessig optimering gennem f.eks. vaerdien pa stuehuset ift. jorden,
eller maskiner ift. bygninger, da fordelagtigheden for keber i de fleste tilfelde vil medfere
samme ufordelagtighed ved salger, og priserne dermed naturligt ber afspejle den reelle pris for
landbrugsejendommen. Dog altid under betingelse af, at skattemyndighederne altid har mulig-
hed for at efterprove bade den kontantomregnede salgssum og fordeling, hvis den findes una-

turlig.
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4 Afhaendelsesanalyse

Som led i salget af Svends ejendom tages casens anskaffelses- og afstadelsessummer i de naeste
afsnit videre 1 en skatteteknisk analyse, for at beregne skattemaessige konsekvenser, mulighe-

der og det egentlige provenu ved athandelse af ejendommen 1 fri handel.

Ejendomsavancen er, alt andet lige, ofte den sterste skattebyrde, hvad angér bade belobsstor-
relse, men ligeledes beregningsteknisk. Selve beregningen i sin grundform er dog relativ sim-

pel, og kan opstilles som:

1) Reguleret afstielsessum
2) — Reguleret anskaffelsessum
3) = Ejendomsavance

Grundprincippet 1 avanceberegningen er, at afstdelsessum og anskaffelsessum jf. EBL § 4, stk.
1. skal omregnes til en reguleret kontantverdi. I anskaffelsessummen vil derfor skulle indregnes
handelsomkostninger som f.eks. advokat, tinglysning mv. endvidere ogsé forbedringer og tilkeb
af jord og bygninger i ejertiden. Yderligere vil en evt. overdragelse af l&n skulle kontantomreg-
nes, jf. EBL § 4, stk. 4, og indregnes 1 afstdelsessummen. Dvs. at et evt. overdraget 1an da Svend
i sin tid kebte ejendommen pa f.eks. nominelt 1.000.000 kr. med en kursvaerdi pa 97, vil skulle
vaere indregnet med 970.000 kr. i anskaffelsessummen. Arsagen herfor er, at kursgevinster og
-tab ikke reguleres efter EBL, men som hovedregel efter Kursgevinstloven (efterfolgende

KGL). I casen er der dog ikke overtaget 1&n hverken ved kab eller salg af Svends ejendom.

Yderligere findes der en reekke sarregler for regulering af anskaffelsessummen, som ved rele-

vans vil blive inddraget i det efterfolgende:
Reguleret anskaffelsessum:

Svend kebte ejendommen d. 17. januar 2007. Da dette er efter 19. maj 1993, betyder dette, at
ejendommen indregnes via hovedreglen EBL § 4, stk. 2: "Anskaffelsessummen omregnes til
kontantveerdi, der beregnes ved, at den kontante del af anskaffelsessummen leegges sammen

med kursveerdien af ejendommens geeldsposter pa anskaffelsestidspunktet”.

Den faktiske anskaffelsessum for ejendommen var 3.807.936 kr. for jord og bygninger (uden

stuehuset er indregnet).
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Reguleret afstaelsessum:
Den regulerede anskaffelsessum kan for landbrug opgeres efter 3 metoder:

1. Avance uden indeksering

Almindelig avanceberegning

2. Avance med indeksering

Helt specielt og ikke uvasentligt for landbrug er det en mulighed at indeksere anskaffelses-
summen efter EBL § 5A for ejendomme kobt fra kalenderaret 1993 og frem. Satserne for
indeksregulering udspringer af PSL § 20 og heraf igen pa baggrund af en af finansministe-
riet bekendtgjort tilpasningsprocent. Selv om kebsaret er det samme, vil indekstallet, alt
andet lige, vaere forskelligt, om der salges i ét ar eller et andet, da satserne arligt reguleres.
Da ejendommen blev kabt 1 2007 og solgt 1 2023, var indekstallet 29,20%, som m4 tillegges
den oprindelige anskaffelsessum (SKAT, 2024).

3. Avance med bundfradrag
Avance med bundfradrag giver i stedet for indekseringsmuligheden adgang til anvendelse
af et 1 EBL § 6, stk. 2, fastsat bundfradrag, hvis landbrugsejendommen har vearet ejet i
mindst 5 ar. [ 2023 var bundfradraget fastsat til 327.200 kr. (SKAT, 2024).

Som yderligere regulering til anskaffelsessummen mé denne forhgjes med 10.000 kr. pr. ejerar
jf. EBL § 5, stk.1, dog ikke i selve salgsaret. Anvendes indeksering i beregningen, skal denne
indeksering ogsa indgé i dette tillaeg, jf. DJV. C.H.2.1.9.9.1. Det vil sige at det enkelte 10.000
kr.’s tilleeg indekseres med den for dret gaeldende indeksering, jf. bilag 7.8.

Anskaftelsessummen kan yderligere forhgjes med forbedringsudgifter overstigende 10.000 kr.
pr kalenderar jf. EBL § 5, stk. 2. Herfor ma det underseges, hvilke af disse omkostninger der
har veret i ejertiden, samt hvornér og hvor store disse er. Hver enkelt ar har efterfolgende mu-

lighed for at lade indeksere efter samme satser som tidligere omtalt, jf. DJV. C.H.2.1.9.9.1.

To gange er der 1 ejertiden tilkebt jord. Dette sidestilles blot med keb af fast ejendom. Den

tilkebte jord indekseres derfor og indgér ellers fuldt ud i anskaffelsessummen.

Afsluttende skal anskaffelsessummen jf. EBL 5 stk. 4, nedsattes med ikke-genvundne afskriv-
ninger, nedrivningsfradrag og foretagne afskrivninger pa nedrevne bygninger, tabsfradrag mv.

reguleret i AL. Er det valgt at anvende indeksering af avancen, indekseres tabsfradraget ogsa.

Opstillet beregnes ejendomsavancen jf. beregningerne 4.1 A til 4.1.C, neste side:
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Beregning jf. opstillet formel afsnittet indledningsvist:

Formel for ejendomsavance: 1) Reguleret afstielsessum:

Beregning 4.1.A: Reguleret afstaelsessum
19 446 792
1.611.306
17.835.4806

1) Reguleret afstielsessum
2) — Reguleret anskaffelsessum
3) = Ejendomsavance

Salgssum korrigeret for salgsomkostninger

Stuehus korrigeret for salgsomkostninger -
Reguleret salgssum

2) reguleret anskaffelsessum:

Beregning 4.1.B: Reguleret anskaffelsessum

METODE 1
Uden indeksering
3.807.936
160.000

METODE 2

Med indeksering
4.919.853
186.570

METODE 3
Bundfradrag
3.807.936
160.000

Sats
29,20%

Anskaffelsessum
+10.000 kr. tilleg jf. EBL § 5, stk. 1.
+ Forbedringer - 10.000 kr pr ar jf EBL § 5, stk. 2.

835.047
744.300
539.853
270.433
6.526.520
3.279.884
2.029.477
14.134.496

1.051.324
906.557
645.664
300.992

8.216.889

3.571.794

2.258.808

17.540.835

835.047
744.300
539.853
270.433
6.526.520
3.279.884
2.029.477
14.134.496
327.200

25,90%
21,80%
19,60%
11,30%
25,90%
8,90%

+ Jordkgb 2008

+ Jordkagb 2019

- Nedsattelsesbelgb jf. EBL § 5, stk. 4.
Reguleret anskaffelsessum

"+ Bundfradrag jf. EBL § 6, stk. 2.

3) Ejendomsavance:

Beregning 4.1.C: Ejendomsavance

METODE 1
Uden indeksering

METODE 2
Med indeksering

METODE 3
Bundfradrag

Reguleret afstdelsessum

- Reguleret anskaffelsesum

17.835.486
14.134 496

17.835.486
17.540.835

17.835.486
14.461.6%6

3.700.990

294,651

3.373.790

= Ejendomsavance

Pé baggrund af ovenstadende opgerelse af den regulerede anskaffelsessum i beregning 4.1.B er
det tydeligt, at seerreglerne om indeksering 1 metode 2 ber anvendes. Dette giver den hgjeste
anskaffelsessum og dermed den mindst beregnede forskel til salgsprisen, og som folge heraf
den mindste avancebeskatning med et beskatningsgrundlag pa 294.651 kr. Tydeligt er det ogsa,
at bundfradraget, om end det er en vesentlig lettere beregning, slet ikke stdr mal med indekse-
ringen. Landbruget har altsa, i kraft af serlovgivning om indekseringen, en stor fordel i, at en
leengere ejertid gradvist tillader en ikke uvasentlig foregelse af den regulerede anskaffelsessum,

modsat andre brancher, der alene mé lade sig kompensere med 10.000 kr.’s tilleegget.
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Ud over ejendomsavance skal der ved afthendelse beregnes genvundne afskrivninger pa de af-
skrivningsberettigede bygninger, jf. AL § 21, stk. 1. Vardien fremkommer som forskellen mel-
lem den afskrevne vardi og den faktiske salgspris, hvilket 1 praksis sjeldent vil harmonere pga.
de skattemaessige regler for afskrivning, der ikke nedvendigvis felger den faktiske verdiforrin-
gelse. Jf. AL § 21, stk. 2. skal de genvundne afskrivninger beregnes individuelt for hver byg-
ning, og medregnes 1 den skattepligtige indkomst, hvor 1 mod de ikke genvundne afskrivninger

kan benyttes til at nedbringe anskaffelsessummen efter EBL § 5, stk. 4, indsat i beregning 4.1.B
De genvundne afskrivninger for Svend udregnes i nedenstdende beregning 4.2:

ing 4.2: Genvandne afskrivninger
Korrigeret salgssum | Afskrivningsgrundlag| Afskrevet |Bogfort vardi| Genvundne afskrivninger
A B C B-C=D A-D=E

- 83.953 57.736 26.217 -
2.692.474 4.024.044 3.686.550 337.494 2.354 980

363.582 998.500 998.500 = 363.582
98.265 90.158 64.500 5.65 72.607
29.480 34.732 6.945 ] 1.693
3.183.801 5.231.387 4.814.231 ol 2.792.862

Den beregnede sum pé 2.792.862 kr. er udtryk for, at Svend i sin ejertid har afskrevet mere pa
bygningerne, end de reelt vurderes at vaere vaerd ved overdragelsen - altsd mere end det reelle
varditab. Dette betyder konkret, at Svend, alt andet lige, vil skulle beskattes af genvundne af-
skrivninger for 1 alt 2.792.862 kr. 1 sin personlige indkomst. Dette er konsekvensen af, at Svend
gennem ejertiden har fratrukket flere afskrivninger 1 sin personlige indkomst, end det reelle

veerditab, der forst viser sig endeligt ved afthendelse af ejendommen.

I Svends tilfelde fremstar det ogsa, at ud fra fordelingen af salgssummen, vegter de genvundne

afskrivninger faktisk vasentligt hgjere end selve ejendomsavancen ved salget af virksomheden.

Svend havde primo 2023 en positiv inventarsaldo pa 978.404 kr. 1 sit skatteregnskab. I forbin-
delse med afstaelsen blev der solgt inventar for 850.000 kr. minus allokerede salgsomkostninger

pd 12.141 kr. = 837.859 kr.

Da Svend 1 praksis fortsatte anden drift og ikke ath@ndede hele inventarsaldoen, medferer dette
blot en reduktion i inventarsaldoen, jf. AL § 5, stk. 2. sdledes afskrivningsgrundlaget i 2023 pa
inventarsaldoen reduceres séledes fra 978.404 kr. til 140.545 kr. Med den geldende maksimale
afskrivning pd driftsmidler pd 25% arligt, jf. AL § 5, stk. 3, betyder dette en potentielt reduceret
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afskrivningsmulighed fra 978.404 kr. x 25% = 244.601 kr. for salg til 140.545 kr. x 25% =
35.136,25 kr. efter salg. Altsd en mindsket afskrivningsmulighed pa 244.601 kr. minus
35.136,25 kr. = 209.464,75 kr. Den tilbagevaerende inventarsaldo pa 140.545 kr. vil Svend
kunne viderefore jf. AL § 9 stk. 2.

Var Svend endeligt ophert, ville der skulle opgeres en fortjeneste af inventaret, hvilken skulle

indga 1 Svends personlige indkomst jf. AL § 9.

Svend frasolgte besatningen serskilt fra handelsaftalen. Dette betyder dog ikke noget for be-
skatningen, da der stadig er en indkomst fra salg af dyr til beskatning, jf. Hdbl § 1.

Besatningen blev frasolgt til en samlet veerdi af 2.872.731 kr.

Samtidig var Svends bes@tning primo 2023 allerede indregnet til 3.138.400 kr. minus 15%
nedskrivning 470.760 kr., svarende til 2.667.641 kr. (Nedskrivning er en mulighed for indkomst-
disponering gennem hdbl § 2 stk. 4).

Ved salg skal denne nedskrivning tilbagefores, hvorved salg af besetning medferer et beskat-
ningsgrundlag pa 2.667.641 kr. plus 15% = 3.138.400 kr., (altsa den oprindelige primoveerdi
uden nedskrivning). Denne vardi fratrukket salgsprisen pa 2.872.731 kr. giver 265.669 kr., til

beskatning i den personlige indkomst.

Svend havde en del egenproduceret grovfoder pd lager ved handlen. Ifelge arsrapporten ud-
gjorde denne beholdning 957.277 kr. primo 2023, jf. bilag 7.2. Som beskrevet i afsnit 3.4.5, ma
den egenproducerede beholdning fradrages i den personlige skattemessige indkomst 1 forbin-

delse med salg af virksomheden.

Der blev samlet set solgt beholdninger for 1.070.117 kr., hvilket resulterer i en fortjeneste pa
1.070.117 kr. minus 957.277 kr. = 112.840 kr. til beskatning 1 Svends personlige indkomst.

Ved sammenfojelse af de fremanalyserede beskatningsgrundlag fra de foregdende afsnit udreg-

nes det samlede beskatningsgrundlag som kon-

Beregning 4.4: Beskatningsgrundlag
Ejendomsavance 204 651
Genvundne afskrivninger 2.792 862
ning 4.4 til 3.675.486 kr., alt andet lige. Konsekvens af mindre driftsmiddelsaldo 209.464
Besztning 265.669
Beholdninger 112 840
Grundlag i alt 3.675.486

sekvens af athandelsen 1 nerverende bereg-
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Beskatningsgrundlaget kan behandles og dermed beskattes pa utallige mader. Grundet rappor-
tens omfang er alene nogle af disse muligheder analyseret i de naestkommende underafsnit, hver

med deres fordele og konsekvenser.

4.5.1 Beskatning efter PSL

Safremt beskatningsgrundlaget lades beskatte pa almindelig vis, vil ejendomsavancen skulle
beskattes som kapitalindkomst, jf. PSL § 4, stk. 1, nr. 14, mens resten af beskatningsgrundlaget
vil skulle beskattes som personlig indkomst, jf. PSL § 3. I en lidt forsimplet beregning kan
skattebyrden i en gennemsnitskommune opgeres jf. beregning 4.5.1.A, 1 hvilken sammenhang

det oplyses, at der 1 virksomheden er opsparet 5.535.083 kr. i VO med 22% acontoskat:

Beregning 4.5.1.A: Beskatning efter PSL
Gennemsnits kommune
Sats  |Indkomstbeskatning 3.380.835 |(Grundlag - avance)
Havning af VO-opsparing 5.535.083
8.00% | AM-bidrag 713.273
Personlig indkomst 8.202.645
Kapitalindkomst 294651 |(Ejendomsavance)
Skattepligtiz indkomst 8.497.296
"o |Bundskat 085.138 | 8.202.645
o| Topskat Personlig indkomst 1.142.062 | 8.202.645 -
Topskat kapitalindkomst 36.623 294 651 -
25.10% |Kommuneskat 2.132.821 | 8.497.2%
0.66% |Kirkeskat 56.082 | §.4972%
52, 11% |opsummeret skattesats
52,07% |maksimal beskatning
0,04%|Nedslag skra skatteloft Personlig inskomst - 3.045 53.31% - S2.07%
10,11% | Nedslag skrd skatteloft kap. Indkomst - 24.684 53.31% - 42.00%
22.00%|Modrenget VO-acontoskat 1.217.718 | 5.535.083 x 22.00%
Beregnet skat 3.820.551

Fortjenesten kan sdledes beregnes som beskatningsgrundlaget i beregning 4.4 minus skattebe-

talingen 1 figur 4.5.1.A: = 3.675.486 kr. minus 3.820.551 kr. =-145.065 kr.

Det negative resultat er udtryk for, at der ved beskatning efter PSL vil vere en negativ fortje-
neste (altsa et skattemcessigt tab) efter athendelsen. Den altoverskyggende arsag herfor er ind-
tegtsforelsen af den relativt store VO-opsparing, der med mere fremsynethed i de tidligere ar,
alt andet lige burde vare indtegtsfort bedre, med mindre topskattekonsekvens, end der indtraef-

fer 1 dette scenarie.

Provenuet kan opgeres jf. beregning 4.5.1.B, naste side:
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Beregning 4.5.1.B: Provenu ved PSL

19 800.000

850.000

2.872.731

1.070.117

24.502.848

365.348

3.820.551

- Indfrielse af kreditforeninggzld pd salgstidspunkt 14.379.658
- Indfrielse af bankgzeld pd salgstidpunkt 3.395.000
- Indfrielse af kassekredit pd salgstidpunkt 709.020
- indftielsesomkostninger og kurstab 199.203
- Skyldig moms samt vare- og anden geld 626.794
23.495.574

1.097.274

Fremgdende af beregningen, kan Svend forvente et provenu pé 1.097.274 kr., sdfremt det vel-
ges at lade sig beskatte efter PSL. Pé trods af den negative fortjeneste er det trods alt muligt at

opretholde et positivt provenu ved athendelse efter PSL.

4.5.2 Beskatning efter VO

Da Svend i praksis er fortsat med anden virksomhedsdrift, har han mulighed for at forblive i
VO. Dette giver for det forste mulighed for at spare hele grundlaget inkl. ejendomsavancen op
1 VO til 22% beskatning. Dette skyldes, at VO tilsidesatter PSL § 4, stk. 1, nr. 14, da alle
erhvervsmaessige aktiver og passiver skal indgd i VO, nér denne anvendes. Dernest giver fast-
holdelse af VO mulighed for at undga en tvangshavning af de i forvejen opsparede VO-midler
pa 5.535.083 kr. Dette medferer en helt anden beskatning og dermed et helt andet provenu
fremgaende af beregning 4.5.2.A og 4.5.2.B herunder:

Beregning 4.5.2.A: Beskatning efter VO Beregning 4.5.2.B: Provenu ved VO
sats Beregningsgrundlag 3.675.486 Fast ejendom 19.800.000
22% virksomhedsskat  808.607 + Inventar 850.000
+ Besetning 2.872.731
+ Beholdninger 1.070.117
Indteegter 24.592.848
- Handelsomkostninger 365.348
- Skattebetaling jf. 4.4 B 808.607

- Indfrielse af kreditforeninggzeld pa salgstidspunkt 14.379.658
- Indfrielse af bankgeeld pa salgstidpunkt 3.395.000
- Indfrielse af kassekredit pa salgstidpunkt 709.020
- indfrielsesomkostninger og kurstab 199.203
- Skyldig moms samt vare- og anden geeld 626.794
Udgifter 20.483.630
Provenu 4.109.218

Side 31 af 59



Afgangsprojekt Landbrugsejendomme: Salg i kompleks praksis ~ AAU HR(R) 2025
Som det fremgar, vil Svend 1 dette scenarie blot blive acontobeskattet med 22% af beskatnings-
grundlaget, hvilket betyder en mindre skat pa blot 808.607 kr., mod 3.820.551 kr. i afsnit 4.5.1
efter PSL. I dette scenarie vil Svends provenu, jf. beregning 4.5.2.B, blive 4.109.218 kr. Dette
er 3.011.944 kr. mere end ved beskatning efter PSL. VO er dermed en vasentlig overvejelse,
safremt det er muligt at forblive 1 denne ordning. Valget medferer dog samtidig en yderligere
udskudt skat som forskellen mellem de 22% acontoskat og potentielt differencen op til topskat
pa 52,07%, + AM-bidrag i alt 56,60% da opsparingen, ved athandelsen af ejendommen, vil
skulle tilleegges den eksisterende opsparing 1 VO pa 5.535.083 kr. Dette betyder, at VO-saldoen
forhejes med det 1 beregning 4.4 beregnede beskatningsgrundlag (3.675.486 kr.), sa den efter
athendelse udger 9.210.569 kr. (5.535.083 kr. + 3.675.486 kr.).

Safremt Svend ikke senere formér at indkomstudjavne det opsparede overskud optimalt, ber
han geres opmarksom p4, at den udskudte skat kan medfere senere topskatte- og likviditets-
problematikker. Nu og her vil det dog have en positiv likviditetsmaessig virkning at skulle betale

en vaesentlig mindre skattebyrde. Den udskudte skat er séledes at betragte som et rentefrit lan.

I ssmmenhaeng navnes, at en 3. mulighed er at skifte til Kapitalafkastordningen i salgsaret, der
er en mindre omfangsrig udgave af VO. Herved kommer ejendomsavancen til beskatning som
kapitalindkomst efter PSL § 4, stk. 1, nr. 14, og samtidig beregnes der et kapitalafkast i virk-
somheden, hvilket fordelagtigt lader en del af indkomsten beskatte som kapitalindkomst pé
baggrund af et beregnet kapitalatkastgrundlag, der som kapitalindkomst er omfattet af en mere
lempelig beskatning end personlig indkomst, med en maksimalbeskatning pa 42%, mod ellers
52,07% i topskat + AM-bidrag. Dette scenarie er dog ikke behandlet yderligere —igen af hensyn
til rapportomfang.

4.5.3 Genanbringelse af ejendomsavance

Som yderligere og evt. supplerede overvejelse 1 forbindelse med héndtering af beskatnings-
grundlaget er det under visse forudsatninger muligt at genanbringe ejendomsavancen eller
modregne den i tidligere avancetab eller vice versa, jf. EBL § 6 A, hvor der star: ”... den skat-
tepligtige i stedet for at medregne fortjeneste ved afstdelse af fast ejendom til den skattepligtige
indkomst, veelge at nedscette anskaffelsessummen for den erhvervede ejendom med fortjene-
sten”. Ejendomsavancen eller -tabet er dog kildeartsbegrenset, jf. EBL § 6, stk. 3, og kan derfor

alene anvendes og modregnes i andre fremtidige avancer og tab.
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Da Svend i praksis er fortsat med anden drift, er dette en potentiel mulighed 1 nerverende case,
da det er en betingelse, at avancen genanbringes i samme indkomstar eller indkomstaret umid-

delbart forud eller efter at avancen er realiseret, jf. EBL § 6 A, stk. 2, nr. 1 og 2.

I Svend tilfelde beleber selve ejendomsavancen sig “kun” til 294.651 kr., jf. beregning 4.1.C,
hvilket beskatningsgrundlaget saledes vil kunne reduceres med — selvfolgelig med en udskudt
skat som konsekvens. Hvis Svend ikke var fortsat anden drift, ville det dog vaere en voldsom

handling at investere i anden ejendom, hvis formélet alene var genanbringelse af 294.651 kr.

I andre scenarier kan det dog veare helt andre summer, hvor beskatningen kan udskydes ved
genanbringelse af ejendomsavancen. F.eks. sdfremt DCF-beregningen var anvendt som den re-
elle handelspris med en mervaerdi pd 12.909.629 kr., jf. afsnit 3.4.7, som, alt andet lige, primaert

ville kunne pafores jordvaerdier med hejere ejendomsavance som direkte konsekvens heraf.

4.5.4 Succession

Ejendomsafhandelse er, alt andet lige, er forbundet med en storre skattebyrde ved salg af en
ejendoms aktivmasse, som fremanalyseret gennem afsnit 4. For at lette en ejendomsoverdra-
gelse er det derfor, under visse forudsatninger, muligt, at en keber kan succedere i selges akti-
ver. Det betyder overordnet, at keber indtreeder 1 selgers sted rent skattemaessigt, hvorved sal-
ger ikke bebyrdes med ejendomsavance, genvundne afskrivninger mv., da keber overtager disse
forpligtigelser, og salger derfor stilles fri og ubehazftet over for SKAT. Det betyder, alt andet
lige, at vaerdiansattelsen ber kunne reduceres, da keber overtager salgers skatteforpligtigelse,

og sa&lger derfor ikke skal afregne denne ved athandelse af ejendommen.

Ikke alle kan dog succedere. Det typiske er succession inden for gaveafgiftskredsen efter Kil-
deskatteloven § 33 C: "Ved overdragelse i levende live af en erhvervsvirksomhed, en af flere
erhvervsvirksomheder eller en andel af en eller flere erhvervsvirksomheder til barn, bornebarn,
soskende, soskendes born, soskendes bornebarn eller en samlever, hvorved forstds en person,
som pa overdragelsestidspunktet opfylder betingelserne i boafgiftslovens § 22, stk. 1, litra d,
kan parterne i overdragelsen anvende reglerne i stk. 2-11 og 14. Adoptivforhold eller sted-
barnsforhold sidestilles med naturligt sleegtskabsforhold”. (efterfolgende KSL og BAL).

Hertil er det 1 nyere tid ligeledes blevet muligt for en medarbejder at succedere, safremt med-
arbejderen inden for de seneste 5 &r har varet fuldtidsbeskeftiget 1 et antal timer svarende til

mindst 3 arbejdsér, jf. KSL § 33 C, stk. 13.

Side 33 af 59


https://danskelove.dk/boafgiftsloven/22#1.d
https://danskelove.dk/kildeskatteloven/33c#2-11
https://danskelove.dk/kildeskatteloven/33c#14

Afgangsprojekt Landbrugsejendomme: Salg i kompleks praksis ~ AAU HR(R) 2025
Succession til en medarbejder foregar efter samme regler som naer familie, men der kan dog
alligevel opsta forskelle, da der alene inden for gaveafgiftskredsen kan handles til +/- 15% af
den offentlige vurdering, eller +/- 20% nér de nye vurderinger treeder endeligt i kraft, som om-

talt 1 afsnit 3.2.

Hertil er det muligt indenfor gaveafgiftskredsen at yde afgiftsfrie gaver, jf. BAL § 22, stk.1,
imens gaver til en medarbejder som udgangspunkt altid vil udlese en gaveafgift, da dette ligger

udenfor bestemmelsen.

For at succession kan finde sted, er det jf. KSL § 1 et krav, at personen er fuldt skattepligtig i
Danmark, sd gevinst ved et senere salg er sikret dansk beskatning. Hertil kan der alene succe-

deres 1 gevinster, jf. KSL § 33 C, der henviser til, at tab fradrages hos overdrageren.

Jf. KSL kan der relativt frit efter onske succederes i de enkelte aktiver. Succederes der 1 drifts-
midler, skal det dog geres i hele driftsmiddelsaldoen. Dette kan ikke geores 1 enkelte maskiner
og/eller inventar. Er der flere driftsmiddelsaldi, f.eks. pga. det det 116% forhejede afskrivnings-
grundlag indfert ifm. Corona, kan der dog succederes i de enkelte driftsmiddelsaldi saerskilt

(Skatteeksperterne ved Landbrug & Fadevarers skatteafdeling i Skejby, 2024).

Endvidere kan der jf. KSL § 33 C pkt. 1, ikke ske succession i genvundne afskrivninger, hvis
der ikke samtidig sker succession i1 ejendomsavancen. Dette betyder derfor, at succession i1 gen-
vundne afskrivninger er betinget af, at der er en ejendomsavance at succedere i. Det er dog ikke

en betingelse ved succession i ejendomsavancen, at der succederes 1 genvundne afskrivninger.

Succederes der 1 bes@tning og/eller beholdninger skal disse ikke medregnes 1 s@lgers indkomst-
opgerelse, og det er derfor heller ikke muligt at fradrage egenproducerede beholdninger som
indfortolket primobeholdning. Dette skyldes, at keber indtraeder i selgers forpligtigelse med
ensartet ordlyd 1 VLL § 2, stk. 2, og Hbdl § 4, stk. 2. Med andre ord vil effekten af succession

1 besatning og beholdninger blot omhandle en evt. fortjeneste heri.

Udover at succedere i de forskellige aktiver, samlet eller specifikt udvalgt, er det ogsd muligt
under visse betingelser at succedere 1 selges opsparing under anvendelse af VO, jf. KSL § 33
C, stk. 5. Dette betydende af keber forpligtiges til at indtraede 1 selgers evt. opsparede VO-
overskud og den udskudte skat heraf.

Afslutningsvis er der regler for succession 1 aktier, der ikke behandles yderligere i nerverende,

henfort til rapportens afgrasning.
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Kort opsummeret er fordelen ved succession, at keber kan overhande en skattebyrde og derved
athaende ejendommen billigere inden for gaveafgiftskredsen eller til en medarbejder, end muligt

ved fuld beskatning hos selger ved afthandelsen.

Den, til keber, overdragne udskudte skat er ikke nedvendigvis kun en ulempe. Udskydelsen kan
ogsd have flere potentielle fordele. For det forste har den mindre anskaffelsessum ved overta-
gelse af ejendommen en likviditetsmeessig virkning, da der skal indhentes mindre fremmedka-
pital til at finansiere overtagelsen. I den forbindelse er den udskudte skat at betragte som en
ikke-rentebarende geld, som tidligere omtalt. Yderligere kan der, alt efter disponering, vare
potentiale for en bedre og billigere udligning af VO-overskuddet end fuld indtegtsforelse hos
selger 1 salgsdret med en storre topskat som konsekvens, som tilfaeldet i beregning 4.5.1.A. Ved
at fremfore overskuddet kan det méske udjevnes over flere ar, for derved helt at undga en top-
skat. Selv ved topskat kan der vere fordele, f.eks. i kraft den nye skattereform, der i 2026 byder
pa flere lempelser, samt en forhgjelse af topskattegrundlaget (Kraft, 2024).

Successionen kan overordnet gennemfores efter 2 principper:

1) Jf. KSL § 33 C. Dette kan formuleres som et ”subjektivt verdinedslag”, forstaet som en ny
lavere vaerdiansattelse kaber og selger skal blive enige om gennem en kursfastsattelse af
den udskudte skat, som kompensation for den byrde keber overtager. Det kan dog 1 praksis
vaere yderst besverligt at kursfastsaette den udskudte skat konkret pa de enkelte aktivele-

menter. Rapporten analyserer i stedet videre pé princip 2 herunder.

2) Jf. KSL § 33 D, stk. 3. Dette kan formuleres som et ”objektivt vaerdinedslag”, i form af en
beregnet “’passivpost”. Denne har som ovenstdende kursfastsattelse til forméal at kompen-
sere for den udskudte skat, som kaber overtager jf. KSL § 33 D, stk. 1. Passivposten bereg-
nes som 30% af fortjenesten ud fra lavest beregnede skattemessige fortjeneste, som ellers
ville vaere realiseret ved salg, jf. KSL § 33 D, stk. 2. Ved succession i VO er der fastsatte
satser, alt efter hvilket tidspunkt en evt. opsparing stammer fra, som folge af datidens gal-
dende acontoskat. Fra 2016 og efterfelgende har acontoskatten vearet enslydende, og pas-

sivposten beregnes derfor ogsa enslydende 1 perioden til 21%, jf. KSL § 33 D, stk. 4.

I SKM 2018.319.HR har Hgjesteret fastslaet, at der ved en successionsoverdragelse
ikke bdde kan ske kompensation med en passivpost og beregnes et vaerdinedslag, men at den
mest gunstige gerne mé valges. Det betyder saledes, at ejendommen ved anvendelse af en pas-

sivpost skal handles til den “rigtige pris” uden kursregulering.
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Svend har for det forste ikke et storre skonomisk rdderum og ma forventes at have enske om
enten at kunne kebe en villa efterfolgende uden sterre belaning eller have en vis egenkapital til
fremtidig anden virksomhedsdrift. Desuden foreleegger der en maglervurdering med en konkret
og kendt verdiansattelse af ejendommen. Endvidere vil der pga. virksomhedens belaning og
lebende udarbejdelse af arsrapporter foreligge flere enkeltstdende “sarlige omstaendigheder”,

der gor at der ikke kan handles til den offentlige vurdering +/- 15% indenfor gaveafgiftskredsen.

Veardiansattelsen vil sdledes ikke vare forskellig, efter om case-ejendommen via succession

handles til medarbejder eller bern.
For videre analyse af succession opstilles folgende forudsatninger:

Da inventarsaldoen skal overtages helt jf. tidligere, men kun en del af inventaret konkret blev
medsolgt og resten medtaget til anden aktivitet, hvilket blot reducerede Svends inventarsaldo,
er det for successionsalternativet forudsat, at salget af inventar ikke har medfort en fortjeneste.

(Alternativt ville inventarfortjenesten indregnes i passivposten med 30%).

Da virksomheden i dette scenarie planlaegges at skulle videredrives, opstilles en hypotese om,
at besatningen ikke er frasolgt, men i stedet overdrages til normalhandelsverdierne i handlen.
Dvs. at der ingen fortjeneste er pa bes@tningen, men denne blot medfelger til den indregnede

verdi 1 regnskabet. (Igen ville en evt. fortjeneste blot indregnes 1 passivposten med 30%).

Ligeledes vil beholdningerne blot medfelge til den producerede/indkebte vaerdi, jf. maegler-
interview, og der vil sdledes ikke vaere en fortjeneste pa disse eller mulighed for at indregne

indfortolket primobeholdning til fradrag 1 Svends skattemaessige indkomst.

Ved succession i alle poster kan passivposten saledes udregnes jf. nedenstdende figur 4.5.4.A:

Beregning 4.5.4.A: Passivpost

Ejendomsavance . 30% 88.395
Genvundne afskrivninger 792, 30%  837.839
WO - Opsparet overskud 22% 535, 21% 1.162.367
Passivpost 2.088.621

Den beregnede passivpost pa 2.088.621 kr. er saledes lig det belab, som Svend ma give keber

som kompensation for at overtage skattebyrden.

Salgssummen vil ud fra de opstillede forudsetninger reguleres jf. folgende beregning 4.5.4.B:

Beregning 4.5.4.B: Reguleret salgspris

Fast ejendom 19.800.000
+ Inventar 850.000

+ Besatning 3.138.400
+ Beholdninger 957.277
Reguleret salgspris 24.745.677
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Da der péd baggrund af salgsprisen ved succession ingen beskatning skal ske hos Svend, vil
keber (barn eller medarbejder) kunne overtage ejendommen til 24.745.677 kr. (+ tinglysnings-

afgift) og samtidig oprette en passivpost, som Svend vil kunne kompensere skattefrit.

Séfremt Svend velger at kompensere tilsvarende den beregnede passivpost i beregning 4.5.4.A,
vil ejendommen sédledes kunne generationsskiftes til 24.745.677 kr. minus 2.088.621 kr. =
22.657.056 kr., dog med en udskudt potentiel skat til senere afregning efter fremtidige skatte-

regler hos keber.

I succesionsscenariet vil handlen ikke vaere betinget af meglerinvolvering ud over hjlp til en
vaerdiansettelse af ejendommen. Da magler sdledes kun vil skulle vardiansatte, men ikke

selge ejendommen, vil handelsomkostningerne vere reducerede, alt andet lige.

Séfremt tinglysningen deles ligeligt, ber den udgere 0,6% af den faste ejendom +1.850 kr. Der-
for: ((19.800.00 kr. x 0,6%) + 1.850 kr.) / 2) = 60.325 kr. Hertil var de faktiske advokatomkost-
ninger 61.950 kr. Det skonnes, at magler for vurdering alene vil skulle have 17.725 kr., hvilket
reducerer handelsomkostningerne fra 365.348 kr. til 140.000 kr. Dette @ndrer lidt pa allokerin-
gen af salgsomkostningerne med betydning pa athendelsessummerne pa de enkelte aktiver og
dermed avanceberegning og genvundne afskrivninger. For kontinuitet i beregningerne er denne

@ndring ikke inddraget 1 de efterfolgende beregninger, da det vurderes verende uvasentligt.

Svends provenu vil under foruds@tning om beskatning efter PSL, da der efter successions-al-
ternativet ikke vil veere en virksomhedsdrift at viderefore i f.eks. VO, saledes vere som folger
1 beregning 4.5.4.C, opstillet med tidligere beregning 4.5.1.B til sammenligning:

Beregning 4.5.4.C: Provenn ved Succession Beregning 4.5.1.B: Provenu ved PSL
1%.800.000 Fast ejendom 19.800.000
850.000 + Inventar 850.000
3.138.400 + Besatning 2.872.731
957.271 + Beholdninger 1.070.117
24.745.677 Indtzegter 24.592.848
140.000 - Handelsomkostninger 365.348
- - Skattebetaling jf. 4.5.1.A 3.820.551

- Indfrielse af kreditforeninggeeld pa salgstidspunkt 14.379.658 - Indfrielse af kreditforeninggeeld pa salgstidspunkt 14.379.658
- Indfrielse af bankgeld pa salgstidpunkt 3.395.000 - Indfrielse af bankgeld pa salgstidpunkt 3.395.000
- Indfrielse af kassekredit pa salgstidpunkt 709.020 - Indfrielse af kassekredit pa salgstidpunkt 709.020
- indfrielsesomkostninger og kurstab 199.203 - indfrielsesomkostninger og kurstab 199.203
- Skyldig moms samt vare- og anden gaeld 626.794 - Skyldig moms samt vare- og anden gald 626.794
19.449.675 23.495.574

5.296.002 y 1.097.274

Ud fra forudsatningerne er det siledes muligt at @ge provenuet til 5.296.002 kr. i beregning
4.5.4 C mod 1.097.274 kr. i beregning 4.5.1.B - et foreget provenu pa 4.198.728 kr.
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Dette tydeliggor fordelagtigheden ved succession i1 forhold til almindelig traditionel athaen-
delse, da Svend séledes, helt uden selgerbyrde i forhold til almindelig fri handel, kan videregive
dette pengebeleb til naeste generation. Ved enske herom opstar forskelle mellem, om det er barn

eller ansat, der overtager, da passivposten beleber sig til ”blot” 2.088.621 kr., men provenufor-

skellen er 4.198.728 kr. En forskel herimellem pa 2.110.107 kr.

Bade medarbejder og barn vil kunne hjelpes med en afgiftsfri kompensation svarende til pas-
sivposten samt tinglysningsafgiften, jf. BAL § 29, stk. 2, men herudover vil Svend ikke afgifts-
frit kunne hjelpe medarbejderen. Barnet vil dog kunne modtage 74.100 kr. 1 afgiftsfri gave
arligt. Dette ogsa med samme beleb fra barnets moder. Endvidere vil en evt. svigersen/-datter
kunne modtage det halve beleb, 25.900 kr. arligt, og dette ogsd bade fra Svend og Svends ®g-
tefeelle (SKAT, 2025). Overskrides dette gavebeleb vil barnet blive omfattet af gaveafgiften pa
15% (SKAT, 2025). (Nedsat til 10%-afgift fra 01. oktober 2025). (Folketinget,2025).

Séfremt det ikke onskes at ifalde afgiften, men den resterende forskel eller andre summer on-
skes overfort til n@ste generation, kan der oprettes et anfordringsgaeldsbrev, som arligt nedbrin-

ges med den arlige afgiftsfrie gave. Dette skal dog ske med lebende fysiske pengetransaktioner.

Svend ber i den sammenhang tenke pa sine to andre bern, hvis han ensker at behandle sine
born lige. Imens passivposten ikke er at betragte som en egentlig gave, men en kompensation
for den overtagne skatteforpligtigelse, er eventuelle gaver herudover omvendt at betragte som
egentlige gaver, som let kan skabe splid 1 familien, hvis udvalgte seskende forfordeles frem for
andre. I den sammenhang vil provenuforskellen evt. kunne fremvises til alle seskende som

forklaring pa ensket om at yde en yderligere gave.

Der kan der vaere utallige blade verdier, der vagter i samspillet med de hérde faktuelle verdier,
ndr det velges at generationsskifte til ét barn 1 en seskendeflok, eller det vaelges at forfordele
en medarbejder frem for egne bern for at sikre virksomhedens fremtidige drift i en ensket and.

Dette analyseres ikke yderligere 1 rapporten.

Som successionsafsnittet 4.5.4 perifert har berort, kan en athaendelse kun finde sted via en
overdragelse. Der skal sdledes vare en keber, der formér at fremskaffe den nedvendige kapital

til finansiering af kebet af landbrugsejendommen, for at den overhovedet kan athandes.

Der findes flere muligheder for anskaffelse af kapital, men 1 kraft af udviklingen bliver det kun

mere udfordrende at rejse kapitalen til finansiering af de stadigt sterre landbrugsejendomme.

Side 38 af 59



Afgangsprojekt Landbrugsejendomme: Salg i kompleks praksis ~ AAU HR(R) 2025
I den sammenhang er finansieringssammensatningen af afgarende betydning, hvor det, alt an-

det lige, onskes at finansiere billigst muligt, hvilket ofte betyder mest mulig realkreditbelaning.

I den sammenheng udtaler Radgiver i bilag 7.7, at kreditforeningen normalt tilbyder 70% af
finansieringen, men at de 70% er pa mélt pa baggrund af deres egen sarskilte verdiansattelse
af ejendommen efter en fysisk inspektion. Kreditforeningens vardiansattelse kan vare ensly-

dende med eller afvige fra den faktiske overdragelsespris.

Historisk har det sdledes veret muligt at finansierede mere end 70% af aktiverne via kreditfor-
eningen ved f.eks. familieoverdragelser til -15% af den offentlige vurdering, men Rédgiver ud-
taler, at der 1 skrivende stund strammes op i lovgivningen, sd dette fremadrettet ikke er muligt
fra dag ét. Dog er det Radgivers vurdering, at finansieringen 1 sddanne overdragelser ogsé ef-

terfolgende vil kunne omlagges til realkreditfinansiering fremover.

Endvidere udtaler Radgiver, at de pga. de forskellige aktivtyper typisk tillader, at 60% af real-
kreditbeldningen er med afdragsfrihed, da jorden ikke verdiforringes, hvorimod eks. driftsbyg-

ninger gor, hvorfor der ber afdrages pa den dertilhgrende geeld.

Adspurgt om kreditforeningens syn pa den resterende finansiering er det bekymrende, at Rad-
giver udtaler, at de 1 Nykredit har en retningslinje for at der stilles med en 20%’s soliditetsgrad,
hvilket vurderes at vere tilnermelsesvist umuligt at efterleve, 1 hvert fald som ny overtagende
generation. Yderligere og indgdende adspurgt om de resterende 30% s sammensatning (Altsa
finansieringen ud over kreditforeningsbelaningen), bliver Radgiver utydelig og uklar i sine for-
muleringer, og det formodes pa den baggrund, at nar der kigges ind i den resterende finansie-
ring, er kreditforeningen forhandlingsvillig og modtagelig, hvis der foreleegges en konkret fi-

nansieringspakke, og at denne ligger efter kreditforeningen i sin sikkerhedsstillelse.

Kreditforeningerne er helt klar over problematikken, og derfor hjelper bl.a. DLR med sarlige
etableringslan malrettet generationsskifte, hvor der ydes rabat pé stiftelsesomkostninger og bi-

dragssatsen de forste 3 ar, pd 1an op til 20 mio. kr. (DLR,2025)

Det typiske klassiske supplement til kreditforeningen er bankfinansiering, hvor bankerne ofte
har bidraget med den resterende fremmedkapital ud over realkreditbelaningen. Bankerne vil
typisk ligge efter kreditforeningerne rent sikkerhedsmaessigt og star derfor med en sterre risiko
ved en eventuel konkurs. P4 den baggrund er bankgelden, alt andet lige, ogsa relativt dyrere
end kreditforeningsgaelden. Bankerne stiller ogsa, som kreditforeningen, krav om en vis solidi-

tet hos lantager.
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Da det for keber kan vare vanskeligt at frembringe en vasentlig egenkapital, kan der soges
hjeelp hos Danmarks Eksport- og investeringsfond (EIFO), der er en statslig fond, opstaet ved
sammenlaegning af 3 tidligere fonde, herunder Vekstfonden. EIFO samarbejder tet med ban-

kerne og yder enten lan og/eller kautioner overfor disse (EIFO, 2025).

Alternativt er det muligt at indhente fremmedkapitalen i privat regi. Dette kan f.eks. gores ved
et selgerpantebrev, hvor der optages et lan direkte hos salger. Lénes skal tinglyses, og s&lger
vil dermed have pant i ejendommen, dog oftest med sikkerhed efter bade bank og kreditfor-
ening. Keber og selger fastsatter selv lobetid og rente. Renten skal dog vaere pa markedsvilkar

og kan efterproves af SKAT, hvis den findes unaturlig (SKAT,2025).

Mindre reguleret er det, som beskrevet i afsnit 4.5.4, ogsd muligt at lave et anfordringslén. Dette
er en relativ simpel l&neform, der kan opsiges og kraeves betalt med ganske kort frist af bade
debitor og kreditor. Lanet kan veere med meget lav rente eller helt rentefrit og er derfor ofte
anvendt mellem nartstiende, hvor en formue enske overfort til naste generation. Der er altsd
tale om en ofte billig, men ogsa usikker finansieringskilde, der kun kan lade sig geore, hvis
selger har en gkonomi, der tillader det, og parterne kender hinanden godt nok til, at keber ikke

skal forvente et pludseligt fortidigt indfrielseskrav fra selger, der angiveligt ikke kan efterleves.

Som finansieringskilde bliver det ogsd mere og mere normalt, at fremmedkapitalen indhentes
blandt private investorer. Finansiering pa denne vis vil, alt andet lige, komme med forskellige
omkostninger og betinger og det ma forventes, at de private investorer forventer et lebende
afkast pé deres investering, som havde de investeret deres kapital alternativt. En af disse inve-
storer er Seren Rasmussen, der har investeret 1 mia. kr. i dansk landbrug. Seren har en forkeaer-
lighed for dansk griseproduktion, hvilket driver ham til investering 1 netop denne type landbrug,

hvor han har indgéet 11 nye partnerskaber alene i 2024. (Andersen, 2024).

I den sammenhang kan det dog overvejes, om grunden til den store interesse for netop land-
brug, rent faktisk baserer sig pa “’kerlighed”, eller nermere pd landbrugets status som aktiv
virksomhed, jf. KSL § 33 C, stk. 1. Derved kan de dybere beveggrunde bag maske naermere
vare problematikkerne ved passiv kapitalanbringelse, ’pengetanksreglen”, 1 aktieavancebe-
skatningslovens § 34, der ikke tillader succession, hvis mere end 50% af indtjeningen/balancen
relaterer sig til passiv kapitalanbringelse. Det fremgar selvfelgelig ikke af artiklen, om motiva-

tionen for Seren Rasmussen er relateret til sikring af viderefersel af egen formue til sine barn.
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Afsnit fire har analyseret de skattemaessige konsekvenser og muligheder, der er ved afth@ndelse
af case-ejendommen i forskellige scenarier. Analysen viser, at ejendomsavanceberegningen er
blandt de tungest beregningsmassige poster, men tydeligger samtidig den store gkonomiske
fordel, der ligger i sarlovgivningen for indeksberegning af landbrugsejendomme i forhold til
anvendelse af bundfradraget. Beregningen viser, at indeksering af Svends ejendom faktisk er sa
effektiv, at ejendomsavancen bliver af sekundaer betydning ift. de genvundne afskrivninger, der

vaegter langt hojere ift. Svends samlede skattegrundlag.

Hertil viser analysen, at Svend ikke bliver ramt af en fortjeneste pa inventaret, da han fortsaetter
anden drift og dermed blot imedeser et reduceret afskrivningsgrundlag som felge af salget.
Bes@®tningen og beholdningerne bidrager ogsé til det samlede beskatningsgrundlag. Sidst-

navnte bidrager dog i mindre grad pga. fradragsmuligheden i indfortolket primobeholdning.

Analysen viser, at det samlede beskatningsgrundlag kan behandles pa meget forskellig vis med
meget forskellige konsekvenser til folge. Det konkluderes, at beskatning efter almindelig PSL
giver en markant hejere skattebetaling end andre analyserede alternativer, omvendt er skatten
betalt, og der foreligger ikke flere potentielle eller endegyldige skattemaessige konsekvenser,

hvilke for nogle kan vere af vigtigste betydning.

I andet perspektiv giver en fortsat anvendelse af VO mulighed for en langt mindre skattebetaling
1 forbindelse med salget, hvilket dog har sin konsekvens i kraft af en foreget udskudt skat, og
at ejendomsavancen i sidste ende kommer til hardere beskatning som personlig indkomst end

de andre udvalgte alternativer.

Som alternativ til VO er det undersogt, at det i salgsdret muligt at indtreede 1 Kapitalafkastord-
ningen, hvilket kan vere at foretraekke pga. en lempeligere beskatning af ejendomsavancen end
1 VO og den samtidige mulighed for et kapitalafkast, sdfremt der enskes at opgere en endelig

afvikling og slutskat ifm. atha&ndelsen af ejendommen.

Alle disse muligheder star 4bne for Svend, da han i praksis er fortsat anden virksomhedsdrift,
dog vil Kapitalafkastordningen ikke vere anbefalelsesvardig i Svends tilfelde, da et skrifte

hertil vil medfere en tvangshavning af VO-opsparingen.

Sekundert til ovenstaende beslutninger vurderes det, at genanbringelse af ejendomsavancen er
muligt og, alt andet lige, vil vare en fordel, da skatten heraf saledes kan udskydes til et senere

salg. Dette kun mere vasentligt ved sterre avanceberegninger end 1 case-ejendommens tilfzelde.
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Et andet og noget anderledes perspektiv er ath@ndelse til bern eller en nar ansat gennem suc-
cession. Dette kraever selvfelgelig, at der for det forste er et onske om at drive virksomheden
videre fra en af disse, samt at der i virksomheden overhovedet foreligger muligheder for en

fremtidig drift.

Analysen har vist, at successionen kan fritstille Svend fra sit beskatningsgrundlag ved athen-
delsen, men samtidig at naste generation pdferes Svends udskudte skat. Analysen viser dog
ogsa, at dette kan kompenseres ved enten nedslag i overdragelsesprisen gennem en kursregule-
ring eller ved en passivpost. Den dybere analyse af passivposten viser, at den udskudte skatte-
byrde med lethed kan kompenseres i form af en afgiftsfri gave, grundet Svends forhgjede af-
handelsesprovenu. Dette betydende, at ejendommen kan overdrages til en billigere pris, hvor-

for der, alt andet lige, stilles et mindre kapitalfremskaffelseskrav til kaber.

Successionsmuligheden fremstér pa den baggrund som et gkonomisk fordelagtig alternativ til
almindelig fri handel, der muligger en overdragelse af betydelige midler til naste generation.
Alternativet forudsetter dog opfyldelse af en raekke specifikke betingelser og overvejelser ved-
rerende bl.a. vaerdiansettelse, potentielle gaveafgiftsmessige aspekter, blede veerdiparametre

ift. ligebehandling af bern i samspil med driftens viderefersel i en tiltaenkt og ensket &nd m.v.

Afsluttende konkluderes pd afsnittet, at kravet om massiv kapitalfremskaffelse kan vare et stort
problem, som kun foreges i kraft med de stadigt sterre landbrugsenheder, da der fra specielt
kreditforeningen stilles store krav til soliditeten, der, alt andet lige, ikke kan efterleves — 1 hvert

fald ikke som ferstegangskeber.

Der findes utallige finansieringsformer, der hver isar har sine fordele og ulemper, og det vil 1
praksis vaere neadvendigt at indhente de konkret mulige lanetilbud, der kan opnas og herudfra
sammensatte den billigste mulige finansiering under hensyn til risikovillighed og selvbestem-
melse ud fra disse tilgengelige muligheder. Endvidere ber keber vaere opmerksom pa, at fi-
nansiering gennem private investorer angiveligt kommer med hgje forventninger til afkastet,
samt at investors motivation ikke nadvendigvis er den samme som der méaske udtrykkes verbalt.

Sidstnavnte vil dog angiveligt ikke have betydning for keber.
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5 Rapportkonklusion

Rapporten har via rapportens inddragede case belyst emnet; Landbrugsejendomme: Salg i kom-
pleks praksis og tydeliggjort, at athaendelse af en landbrugsejendom, drevet i personlig regi, er

en meget kompleks problemstilling uden et entydigt facit.

Indledningsvist er der alle de folelsesmaessige aspekter. Disse kan veare sarligt 1 spil, ndr gene-
rationsskifte ikke er en mulighed og kan pavirke bade beslutningsprocessen og det endelige
salg til en 3. mand. Selv ved generationsskifte kan mange blede vaerdier vegte hgjt, hvis se-

skende forfordeles, eller maske slet ikke tilgodeses til fordel for en vaerdsat medarbejder.

Verdiansattelsen af en landbrugsejendom er et helt centralt for salgsprocessen. Rapporten har
vist, at der findes forskellige metoder, bade beregningstekniske og praksisnare, og verdiansat-
telse derfor ikke blot er én uomtvistelig aktivpris. Rapporten viser, at der kan vare stor forskel
pa vaerdiansattelse af de enkelte aktiver 1 den lobende drift og vardiansattelse til salg, bade 1
metode, lovmassig regulering og belobsstarrelse. Hertil kommer, at vaerdiansattelse mellem
interesseforbundne parter er et omrade helt for sig. Ved handel herimellem har den offentlige
vurdering historisk set spillet en stor rolle, men nyere domsafsigelser har skabt preecedens for
at tilsidesatte denne praksis i visse tilfeelde, serligt hvor der foreligger en arsrapport med dags-
vardiregulering. Dette skaber potentiel ulighed afthengigt af valgt regnskabspraksis, og det ma

1 den sammenhang konkluderes, at denne forskelsbehandling er en yderst kritisabel udvikling.

Ved salg til uathangige parter accepteres i rimeligt omfang den vardiansattelse, som parterne
selv bliver enige om, og der er derfor mulighed for forhandling ud fra enskbare skattemaessige

disponeringer, bl.a. i kraft af prisen pé stuehuset, der i de fleste tilfaelde kan salges skattefrit.

Afh@ndelsesbeskatningen er et andet helt centralt omréde, hvilket er markant reguleret lov-
massigt. Derfor athanger en gunstig athendelse af en god, rettidig og langsigtet skattestrategi,

hertil fremtidsensker og eventuelle muligheder for overdragelse til bern eller medarbejder.

Rapporten har tydeliggjort at ved afthandelse af landbrugsejendomme er det sarligt gunstigt at
anvende s@rreglerne om indeksering, der lader en ikke uvasentlig verdiforagelse omdanne til
skattefri fortjeneste over en leengere ejertid, gennem en markant foregelse den regulerede an-

skaffelsessum med direkte effekt pa ejendomsavancegrundlaget.

Muligheden for at athende 1 VO 1 forhold til efter PSL har ligeledes stor betydning for den
samlede skattebyrde der potentielt udleses ved atha@ndelse, hvis denne kan fastholdes. Dette da

VO med fuld opsparing reducerer beskatningsgrundlaget markant, dog under betingelse af en
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udskudt skat til senere afregning. Genanbringelse af ejendomsavance kan ligeledes lade beskat-
ning udskyde, hvormed dette ogsa konkluderes veerende gunstigt set i forhold til bade likviditet

og maske lempeligere beskatning ved senere realisering af genanbringelsessummen.

Succession konkluderes ogséd varende en relevant athaendelsesmulighed i landbruget, hvor et
generationsskifte kan ske under helt serlige skattemassige vilkar. Dette kraever selvfolgelig, at
muligheden for generationsskifte bade er til stede og kan gennemfores. Af rapportens alternati-
ver findes succession, alt andet lige, skattemaessigt mest gunstig for athaendelse af virksomhe-
den, da dette giver rapportens sterste provenu, og denne provenuforegelse samtidig fordelagtigt
kan overdrages til naeste generation. Dette med storste fordel til egne bern grundet afgiftsfrihe-

den inden for gaveafgiftskredsen

Dette fremstar dog ikke som en endegyldig almen konklusion, da flere parametre kan vere i
spil, og selv god planlaegning kan fejle ved eks. tvungen udtagning af landbrugsjord eller an-
drede fremtidsplaner hos bern forberedt til en overtagelse. Keber vil dog, alt andet lige, ved

succession skulle indhente mindre fremmedfinansiering, grundet en mindre overtagelsespris.

I forlengelse heraf konkluderes det, at de stadigt sterre landbrugsenheder kun ger det sverere
at overtage ejendomme i enkeltmandsregi, da det er n&ermest umuligt at fremvise de soliditets-
krav, der stilles af traditionelle l&ngivere. Det vurderes derfor, at alternative finansieringsfor-
mer, herunder finansiering via private langivere, vil blive mere aktuelle fremover. Heraf udledes
det, at den traditionelle vaerdiansettelse til salg, som Magler kalder en verdibaseret vurdering,
ma blive udfordret af beregningstekniske verdiansettelsesmodeller som f.eks. DCF-modellen,
da private langivere, forud for investering, m4 forventes at blive medt at et synliggjort afkast
pa den investerede kapital gennem f.eks. en vurderet cash-flow-generering, hvor i hvilken for-
bindelse virksomhedens interne og eksterne forhold er gennemanalyseret og begrundet i en

analyse af forventninger til virksomhedens fremtid.

Den samlede konklusion pé rapportens undersggelser og analyser, er séledes at der ikke er et
endegyldigt entydigt svar pé rapportens problemstilling, men at det altid vil vere en individuel

situationsafthangig vurdering at kunne svare pa speorgsmaélet;

”Hvorledes veerdianscettes landbrugsejendomme til salgsudbud i praksis, og hvilke overve-
jelser bor indteenkes for at afhcende en ejendom gunstigst i forhold til blode veerdier og den
potentielle skattebyrde, der folger af et ejendomssalg inden for geeldende love og scerlove

Jfor netop landbrugsejendomme?”
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Herunder fremgar rapportens bilag, der lobende er anvendt som lebende empiri.

2022 2021
NOTE KR. KR.
Nettoomsastning 11.838.929 7.965.818
ZEndring i1 lagre af faerdigvarer mv. 307176 283950
Andre driftsindtaagter 425679 379.382
Omkostninger til ravarer og hj=lpematerialer -4 617 654 -3.077.392
Andre eksterne omkostninger -2.341.177 -1.832.352
Bruttofortjeneste 5.612.953 3.719.406
Personaleomkostninger 499 878 -471.041
Af- og nedskrivning anlagsaktiver -602.076 -532073
Andre driftsomkostninger -15.000 0
DRIFTSRESULTAT 4.495.999 2.716.292
Indtasgter af kapitalinteresser 9.788 0
Finansielle indtagter 1727 0
Finansielle omkostninger virksomhed -666.807 615432
__________ ARETS RESULTAT VIRKSOMHED FOR SKAT = 3837263 2.100.860
Private indtasgter 1.432 907
Private omkostninger -6.806 -6.354
Private finansielle indtasgter 250 250
Private finansielle omkostninger -5.187 4.114
ARETS RESULTAT PRIVAT FOR SKAT -10.311 -9.311
ARETS RESULTAT FOR SKAT 3.826.942 2.091.549
Skat af arets resultat -1.483.379 -1.013.761
ARETS RESULTAT 2.343.563 1.077.788
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MOTE

Aktiver

Jord

Bygninger og installationer
Produktionsanlag og maskiner
Stambesastning

Materielle anlagsaktiver

Kapitalinteresser
Finansielle anla&gsaktiver

ANLEGSAKTIVER

Landbrugsejendomme: Salg i kompleks praksis

2022
KR.

13.210.000
3.289.390
2.280.030
2992500

21.771.920

907.230
90T.230

22679150

AAU HR(R) 2025

2021
KR.

13.210.000
3.619.057
1.555.325
2.626.300

21.010.722

845783
845,783

21.856.505

Révarer og hj®lpematerialer
Fremstillede varer og handelsvarer
Handelzsbesastning

Varebeholdninger

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser
Tilgodehavender hos kapitalinteresser
Andre tilgodehavender
Pericdeafgransningsposter

Tilgodehavender
Likvide beholdninger

OMSETHINGSAKTIVER

729106
957277
22300

1.708.683

ST.T5T
G647 450
0

0

T05.207

150.967

238.552
1.000.200
36 400

1.577.152

11296
634615
46210
24333

716.456

2.293.608

Private materielle anlaegzaktiver
Private tilgodehavender
Private likvide beholdninger

AKTIVER PRIVAT

271.309
835
17.735
289.919
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2022 2021
MOTE KR. KR.

Passiver
Egenkapital virksomhed 1.125.075 -575.148
Hensasttelzer til udskudt skat 3.247.000 2.111.000
Hensatte forpligtelser 3.247.000 2.111.000
Gaeld til kreditinstitutter 19.480.672 20.250.445
Langfristede galdsforpligtelser 19.480.672 20,250,445
Gaeld til kreditinstitutter 0 1.874 280
Leveranderer af varer og tjenesteydelser 1.315.212 160,977
Anden gazld, herunder skyldige skatter mv. 69.649 315,761
Periodeafgransningsposter 6.398 12798
Kortfrigtede galdsforpligtelser 1.391.259 2.363.816
GELDSFORPLIGTELSER 20.871.931 22.614.261
PASSIVER VIRKSOMHED 25.244.006 24,150,112
Privat egenkapital A21.778 -233.811
Private kortfristede gesldsforpligtelser 411.698 583163
PASSIVER PRIVAT 289.920 349,353
PASSIVER 25.533.926 24,499,465

Produktiomsgrundlag 2018 2019 2020 2021 2022

Areal

Oyrkbart arsal gfet Inkl. brak- og brasmmer, ha 38,30 84,30 Ba.30 88,30 B7.B5

DyTkbart areal forpagiet inkl. brak- og bramemer, B 16,20 18,20 18,20 16,20 18.20

Dyrkbart areal i alt, ha 104,50 104,50 104,50 104,50 104,15

bark, ha

Grovioder 104,50 104,50 104,50 104,50 104.15

Kveeg

Antal arskoer 2414 2412 231.0 2438 244 8

Antal arsopdrest 1832 180.0 178.0 187.2 218.5
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AAU HR(R) 2025

Belab i kr,

Kontant kahesum

20.650.000

Parterne erklaerer, at vaerdien af det | handlen medfalgende pd basis af ovenstiende kgbesum er ansat som falger:

Fordeling af kebesum

Tinglysningsafgiftspligtiot Befpb | kr.
Jdorden 14.510.000
_Stuehus, incl. grundveerdi o 1.650.000

Driftsbygninger litra & . ~2.340.000
vrige driftsbygninger, litra 7,6,5,3,24 100.000
Gylletanke 30004700 m3 o o _300.000
Ensilageplads ca. 4800m? I 500000

IkkE' H.I'J‘gf}-‘s!]."Jlg,‘;'dfgn'-ftspﬁgffg};“ JE - I T .

Driftsinventar £50.000
_Kabesumsfordeling i alt o - 20.650.000

Andret afkast fra 2.000.000 kr. til 1.000.000:
Pévirkning 33.559.628 — 14.805.012 = 18.745.616 k.

5.205.191
9.599.821
Enterprise Value 14.805.012

/ZEndret rente pa fremmedkapital fra 8% til 10%:
Pavirkning 33.559.628 — 22.283.316 = 7.195.769 k.

9.773.576
12.509.741
Enterprise Value 22.283.316

Andret vaekst fra 2% til 0,5%:
Péavirkning 33.559.628 — 24.550.582 = 4.928.503 kr.

10.410.382
14.140.200
Enterprise Value 24.550.582
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7.6 Interview med Ejendomsmagler og Valuar, Lynge Nielsen

Jakob: Vi sidder her overfor hinanden og jeg interviewer dig i dag, fordi at Jeg er i gang med et
HD-studie og er i gang med at skrive min afsluttende opgave, hvor emnet er salg af landbrugs-
ejendomme. I den forbindelse vil jeg mene at vaerdiansettelse er et vigtigt parameter. Men det
kan vere du lige vil prasentere dig selv og fortelle hvad du laver og hvem Landbogruppen er.
Lynge: Jamen jeg hedder Lynge Nielsen, og jeg har veret ejendomsmagler pa landbrug her de
sidste 22 et ar 1 LandboNord (laes Agillix) og Landbogruppen nord. Der for det har jeg veret
ansat som vurderingskonsulent hos Nykredit, hvor jeg kerte 1 8 ar pa Parcelhuse og alt op til 10
hektar, og der for igen har jeg varet erhvervssamarbejder 1 et institut. Jeg er uddannet 1 penge-
institut og ogsa i mellemliggende periode vaere selvstendig ejendomsmeegler pa boligomradet.
Jakob: S& man kan sige det her med vaerdisetning har du haft helt ind under huden. Lynge: Det
har jeg provet mange steder, hvor jeg har varet ise@r 1 Nykredit og meget her med landbrug 1
Landbogruppen. landbrugsgruppen Det er ejendomsmeglerkader, som vi stiftede for 17 ar si-
den. Det er 5 landboforeninger der gik sammen, og sd lavede vi en ny ejendomsmaeglerkade.
Vi har cirka 35 medarbejdere pa landsplan nu og pa 12 forskellige lokationer i Jylland og Fyn,
og vi handterer alt om vurdering og salg af kvaegbrug, svinebrug og planteavl, hobbylandbrug
i hele landet hele Danmark, s& vi mé kere hvor vi har lyst. Og pa de her 17 ar, der har vi ligesom
oparbejdet op til siddet pa 25-30% af alle landbrugshandler der er i Danmark, nar vi er pa kur-
sus. Nar alle landbrugsmeglere er samlet med alt personale, sé sidder vi og fylder ca. 20% af
medarbejderne der er samlet. Det her 22 og et halvt ar Det har veret meget sadan alt muligt. Vi
handler med altsa helt ned til sma jordbrugslodder og landbrugsejendomme til en halv til en hel
million og sa op til over 100 mio. i potefolgen. Jakob: Det er noget af et spaend. Lynge: Ja og,
men vi plejer at sige at vi tager kun det der er over 5 ha. For ligesom at lave en nedre grense,
fordi vi kerer - altsa. Vi arbejder primeert 1 vores hver dag. Har vi nu alle de sma ejendomme
med, sa skal vi ogsa lige kere 1 weekenderne. Sadan rent praktisk. Jakob: Ja, Det kan jeg god
mening ja. Vi har haft en hel del teori om vaerdiansttelse pa, og HD-studiet, man har lidt svaert
ved at tro pa, at Det er helt sé teoretisk sddan 1 virkeligheden. Hvad skal man sige, ndr man
kigger pa landbrug og derfor sa haber jeg du ger mig lidt klogere pa, hvordan i verdianatter et
landbrug som magler. Noget af det Vi har lert pa skolen. Det er blandt andet de her beregnings-
modeller, som for eksempel DCF modellen, som er tilbagediskonteret cash flow. Er det noget i
bruger noget 1 vaerdiansatter landbrug? Lynge: Jeg har aldrig hert om den der DCF-model. Nej
det Det er ikke noget vi bruger i praksis. Det har jeg ikke. Jeg mé sige. Det kan godt ske jeg
hert om det for 40 &r siden inde pa handelsskolen eller andet, men det er ikke noget vi bruger
hverken i Nykredit eller som vurderingsmand eller i Landbogruppen som ejendomsmagler.
Jakob: Det vil sige alle de her negletal, som Wacc som er vaegtede kapitalomkostninger eller
beta verdier til bestemmelse af risiko. Det er heller ikke noget I bruger? Lynge: dem har jeg
aldrig hert om. Jakob: Og du ved heller ikke ved du om Det er fordi at at det giver s god
mening 1 landbruget eller ved du om Der er andre arsager til at man ikke vaerdiansetter sdidan
med en teoretisk model? Lynge: Jamen nar vi tager ud og kigger pa en ejendom, sa kigger vi jo
pa de fysiske ejendomsdele og maskiner og sa videre, sd vi Det er ligesom mere kan man sige
en verdibaseret vurderingen vi laver. Vi kigger pa hvad star der i veerdi med den her ejendom?
Det Det kan vare meget svert at fastsette den vurdering eller salgspris pa en ejendom ud fra
nogletal. Jakob: sé det jeg herer dig sige, det er 1 vaerdiansatter ud fra de faktiske verdier og
ikke en forventning til — Lynge: ja altsa en restlevetid som der vil vare pa en ejendom eller
bygningsdele. Jakob: sa det er ikke en forventning om fremtidig indtjening. Det er en hvad.
Hvad er nu den verd nu den her ejendom. Lynge: vi kan godt. Vi ser jo ogsa pa, sa kan man
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egentlig lave af vaerdi pd den her ejendom. Hvad kan man lave i dekningsbidrag? S& kan man
nogle gange maske omregne det, men du kan jo ogsa godt have en landmand, der kerer ned-
slidningsstrategi. Han siger den her ejendom her. Den er ikke godkendst til de fremtidige milje.
Nér du kommer til 35 eller hvornar er det 27, sé er der nogle ting der skal @ndres vi ikke ma.
Men han kan jeg lave et godt regnskab fordi han kerer produktion som han kan holde vedlige
og ved at om 3 ar sa skal det den ejendom bare skrottes og den kan vi ikke regne negletalverdi
udefra. Der er vi nadt til at kigge pa hvad er der af fremtidsmuligheder? Jakob: Ja jamen Det
kan jeg god mening. Lynge og Der er ogsa nogen der maske har afskrevet sd meget eller altsa
maske heller ikke vedligeholde ejendommen sa godt pa et svinebrug og sd videre. S& og ja vi
bruger - Vi har aldrig brugt negletal. Jeg har gjort den enkelte gang og har brugt negletal til at
vardianseatte ejendom, og det var hvor jeg skulle selge en champignonproduktion. Og det Det
var skal man sige. Der star nogle bygninger og nogle haller og Der er vi simpelthen nedt til at
g4 ind og sige jamen det var mere efter forretning produktionen vi solgte. Det var ikke bygnin-
gerne, og der gik jeg ind og lavede en beregning pa et fremtidigt budget. Og kunne se jamen
der kunne vi producere og lave sa meget et overskud og sa verdisatte vi efter det. og Det er dels
pa oms®tning og dels pd hvad kan man sige det? Slutniveau altsd hvad er resultatet efter af-
skrivninger Jakob: Ja man kan vel godt, hvad skal man sige? Landbruget er jo kendt for at have
relativt godt datamateriale. For eksempel, hvad kan en ko producere melk og hvad Det vard?
Man kan vel godt, hvis man vil beregne og sd sige den her ejendom, den kan bare sd og sa
meget. Lynge: Ja det athenger af, hvis nu der star sddan et helt nyt produktionsanlaeg sd sé det
er nemmere at bryde ind, s sa har du jo et og s sé har du et nyt anleg, og sa skal du reinvestere
som det nu slides, sé sé passer det bedre ind. De negletal, men vi kerer mange gange, kan jeg
sige vi ved hvad koster en en stiplads til en so? Hvor meget koster stipladsen til slagtesvin og
sa videre? Og den bruger vi og sa kigger vi pa restlevetiden pa de bygninger der er. Hvor mange
pladser, har vi. Vi kan producere sa mange dyr den der. S& har den vaerdi og har det méaske 10
ar tilbage ud af 25 sa - og der er jo mange miljemassige krav som ger at der er nogle stipladser
og noget pladser til keoer der blev foraeeldede fordi sé er de for sma, s ma vi producere indtil den
dato, sa skal det skiftes ud. Sa den restlevetid. Jakob: Hvis vi s& dykker lidt mere ned i de
enkelte aktiver, noget af det har vi jo sddan vearet lidt omkring, men hvis du tager dem sadan
lidt - for eksempel jorden, nar I nu kommer ud pa en ejendom, sé tenker jeg jamen Det er Det
er det allermest verdifulde pa de fleste ejendomme. Hvordan prissatter i jorden? Lynge: Jamen
pris pé jord svinger utrolig meget her i Nordjylland. Ja vi kan jord der koster 125.000 for en
hektar vi kan have jord der koster. 225 -250.000 pr hektar, s Det er meget lokalt fastsat, men
vi kigger jo hver enkelt ejendom igennem og kigger markplanen igennem og ser hvor meget er
der omdrift-jord? Altsa det man kan pleje og sd og dyrke almindelig vis, hvor godt er det dree-
net? Og sd kigger vi pa er der nogle grasarealer eller engarealer, eller er der noget paragraf 3-
omréder eller begransninger pd jorden? Og s falder det jo selvfolgelig i pris. Og alt det der
permanent gres og paragraf 3 pa - der paragraf 3 ma vi jo ikke gode lengere, sa det er jo kun
til afgraesning, sd det féar forskellige vaerdi. Sa kan der vaere noget natur- og herlighedsvardier
kan man sige, nogle jagtinteresser og sa videre som spiller ind ogsa, sa vi har nogle gange 3-4
forskellige priser pa jorden pa den samme ejendom. Jakob: Sa kan man sige, Hvad skal man
sige, 1 har sé stor en andel af markedet, sa kender i maske ogsd priserne lokalt? Lynge: Vi har
faktisk sddan et kort hvor vi har standardprisen for en god hektar, men vi skal ogsa se pa hvordan
er markerne. Er det kvadratisk mark, eller er der en masser af trekanter i marker og kiler og sa
videre, sd kigger vi ogsa pa, hvor store markerne er, hvor godt det er, og kan man sige den keber
som man nogle gange oplever - Nogle gange har vi nogle kebere der godt vil give noget mere
for jord, der legger 1 skel til det de har. Det er lidt afhaengigt af, hvem er det lige vi har pa
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marked? Jakob: Der er altsa rigtig mange parametre der spiller ind og det synes jeg ogsa det gér
lidt 1 trdd med det her med hvorfor den her teoretiske beregningsmodel maske ikke er sa god.
Lynge: Den er lidt sver fordi i nogle omrader er der ingen kebere. Altsa Der er simpelthen
ingen interesse for at kebe jorden, og andre steder der kriger de om det. Altsd hvor der er 3
naboer der star pa nakken af hinanden for fa lov til at kebe en ejendom. Og det spiller jo ogsa
ind pa prisen. Jakob: Hvad sa med driftsbygninger nar I nu kommer ud? Jeg tenker det er jo,
hvad skal man sige? Der er meget variation i driftsbygninger pa de enkelte landbrugsejen-
domme. Der kan man jo ikke, det er jo ikke ligesom typehuse, hvor man kan sige at Der er et
hus her Der er solgt for - Noget tilsvarende. Lynge: jamen altsa en driftsbygning, det er jo sa
igen at sige hvad kvalitet er den bygget i. Og sa hvad er restlevetiden pa den, og er det er en
svinestald. Jamen sa gar vi ind og kigger pé stipladsen. Hvad koster det er at etablere den, og
sd kan vi se om den kan méske holde maske 10 &r mere inden at der skal reinvesteres 1 den
voldsomt. Jakob: ja og s& det her med du snakker om den galdende lovgivning, og om det
overholder lovgivningen. Lynge: Der er rigtig mange kvegstalde der dejer, og ikke kan over-
holde de regler, Der er fremadrettet, selvom de har kendt den i rigtig mange ar, sd er mange, der
stadigveek er bygget i forkerte storrelser. og der kommer nye regler hele tiden, og der skal vare
plads til vandkar. Der skal vaere plads til berster, og der skal vare plads til det ene eller det
andet. Sddan sé keerne kan ga og have fri plads, og keerne vokser ogsa i lengde. Sddan mange
af de sengebdde som der er i dag, de er - de er for kort fremadrettet, Jakob: fordi man simpelthen
avler dem med storre og storre? Lynge: ja, og s& kommer der krav om, at de skal varre storre
selvfolgelig. Jakob: men det giver god mening. Hvad sa driftsmidler og maskiner. Lynge: (uty-
delig tale) Altsd handelsvardi. Hvad kan vi se at de kan kebes til vi plejer sédan populert at
sige at maskiner har 3 priser den dyreste nér du skal kebe den. Den billigste nér du skal selge
den, og sa har du en brugsverdi der ligger midt imellem, og hvis vi skal verdiansatte en traktor,
sa gar vi ind og kigger pa hvad handler de til i gjeblikket, og sa ved vi og sa har maskinst(uty-
elig)...selgeren, han har jo allerede lagt lidt pa, sa vi plejer at treekke 20-30% fra den udbuds-
pris de stér til som brugt maskine og siger det er den verdi vi handler den til i en landbrugshan-
del. Jakob: sa i en handel der gér i aktivt ind og kigger pa. Hvad kan du 4 en tilsvarende maskine
til? Lynge: Ja. Jakob: Hvad sé selve besatningen? Lynge: der bruger vi normalt handelsveardien
de skattemassige hensattelser der er hvert ar. Jakob: Og det er bare sadan det er? Lynge: ja, der
kerer vi den. Der kan vere en besatning hvor vi siger vi har en avlsbesatning. Sa si kerer vi
jo ind med forhegjede priser. De s@lger avlsdyr. Jakob: Ja, Det er ikke klart, Lynge: Det er ikke
ret tit vi har dem. Jakob: Nej, Dem er der ikke sa mange af. Lynge: Nej nej sa Det er standard
det, det korer standard. Jakob: Hvad sd beholdninger? Der er jo forskellige slags beholdninger.
Der er bade indkebt beholdninger og egenproducerede beholdninger. Lynge: Alle de indkebte
beholdninger, det er jo ikke kempe beholdninger, dem regner vi jo ikke ind, ndr vi satter en
salgsopstilling. dem afregner man jo, sa det der matte vaere pa lager den dag man keber og
overtager ejendommen, det er en del af refusionsopgerelsen. Men, det keber man til den indkebt
pris, som s@lger har dem til. Der finder han fakturaen p4, og sa har vi en gennemgang af der
ligger sa mange tons og det og meget af det, sa s& kommer det bare sammen med en regning
som han selv har kebt det ind. Jakob: Hvad sa de egenproducerede beholdninger, jeg tenker...
Lynge: dem fér vi opmaélt, ohh kan man sige, grovfoderbeholdningerne den ligger, men hvornar
selger vi dem? salger vi lige efter host eller salger vi i1 forar, hvor beholdningerne de er sma,
sé de blev jo sat til en foder, altsa til en pris pr foderenhed. Hvis det er majsensilage, sa tror jeg
det er 1,25 kr. lige 1 gjeblikket pr foderenhed. Det er ligesom - er der overskud af det i markedet,
eller kan man selge det? Hvad kan man indkebe det til i gjeblikket? Sa selger man til samme
pris som det er i markedet. Det er ikke hvad det har kostet at fa det hjem. Det er den handelspris,
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som det er hvis man skal ud at kebe noget mere foder. Jakob: ja perfekt. Lynge: og s& mange
gange sa satter vi en standardveerdi ind og siger der ligger sa meget, og er der sd mindre? Jamen
sa sa bliver prisen jo, sa reduceret til handelstidspunktet. Jakob: Jamen det giver god mening.
Hvad sé i et stykke tid der snakkede man meget malkekvoter og s& noget, men det er jo en ting
leengere vel? Lynge: Nej maelkekvote er veek og betalingsrettigheder er vek, og dengang beta-
lingsrettighederne de kom, sa blev de simpelthen bare taget ud i jordverdien. Det var ikke en
ekstra verdi der kom ind pa ejendomme. Det var bare en andel af jordvardien vi tog fra. Mel-
kekvoten er vi heldigvis fri for. Jakob: Det sidste den Jeg synes der er lidt interessant at kigge
pa, det er stuehuset fordi at der jo er skattefrihed nér man selger stuchuse som udgangspunkt i
hvert fald. Hvordan vurderer I det ud pa landet? Jeg synes det ma ogsa vere svarere end at ga
ind og vurdere en villa i byen, hvor man kan kigge pa hvad koster nabovillaerne rundt omkring?
Lynge: Ja, der er jo, - det er mere stand og alder pé huse, som gar ind og satter en veerdi. Altsa
nar vi vaerdi fastsetter en ejendom totalt set sd sa sd beregner vi jo 1 de enkelte dele. Det vil
sige, vi har jord vardi, Vi har bygninger og sa s@tter vi en vaerdi som vi nu ser stuechuset har.
Kan man sige - er det et gammelt hus fra halvfjerdserne der ikke er renoveret overhovedet -
noget 1 siden 70, jamen sa har det nasten ingen vardi. Stir det nu og er renoveret, sd har de jo
en bedre verdi og stir der nu et helt nyopfert hus s sé er det ogsé en hej verdi. Jakob: for det
ma ogsé vare et handelsparameter imellem keber og s&lger hvad verdi det stuehus skal have?
Lynge: Det er det, men nér Vi skal fastsatte prisen pd den samlede ejendom, sé er vi nedt til at
finde sddan en. Hvad? Hvad er det her hus sddan vaerd? Sa ved vi godt sd kan vi jo lave en
skattemessig fordeling bagefter, hvor vi tager noget af jordvardien fra, som der er dyrt at selge,
altsd skattemaessigt, og sd leegger vi det over pé stuehuset, og der skeler vi meget til hvad det
offentlige har sat i veerdi pé stuehuset. Fordi, hvis nu vi har en vurdering pa 10 mio. hvor der
star et stuehus til en million, jamen sa er det 10% af den handelspris vi kerer med, som vi jo ma
kunne satte stuehuset til, uden at der er nogen der kan brokke sig nér der skal laves ejendoms-
avanceberegning. Sa kan skattevasnet ikke komme og brokke sig, for de har selv sat det til 10%
af deres vurdering. Og sa er der jo ogsa den regel med at kommunerne... eller skattevasenet de
de kan heller ikke vurdere s ngjagtigt sa de accepterer en avigelse pa 20%, sa nogle gange sa
kan vi jo godt satte stuehus til 1,2 mio. pa en 10 millioners ejendom, hvis det stod til en million
i forvejen. Altsd 20% oveni. Det er mange gange et handelsparameter nar vi sidder med keber
fordi - er kaber en der skal flytte ind pa ejendommen, s& har den stor betydning for keber hvad
stuehuset stér til og hvad selger far for det. S4 Det kan i1 godt vaere lidt sveert, men er det nu en
landmand der opkeber 3-4-5 ejendom, sd er han fuldstendig ligeglad med hvad stuehuset stéar
til. Sa far vi en god pris for stuehuset som jamen sd kaber ikke skal bruge til noget. Jakob: OK,
sa teenkte jeg pd - det er sddan lidt en anden kategori af spergsmal, men hvis man nu skulle se
lidt pa kebersiden ved en handel, er du sa bekendt med de krav der stilles fra banker og kredit-
foreninger for finansiering af kabet? Altsa hvor meget skal man egentlig selv komme med en
udbetaling 1 dag? Lynge: Det er meget forskelligt fra pengeinstitut til pengeinstitut synes jeg,
men de ligger 1 hvert fald med en 5-10% de gerne vil have at de har i egenkapital, men den
egenkapital, kan de jo ogsd komme med, hvis de har kebt den forste ejendom og har noget
friveerdi 1 den. Jakob: Ja for jeg teenker hvis man kommer som ny og skal ind i landbruget og
skal kebe en ejendom til 50 mio. sd kan man jo ikke komme med 5% i udbetaling? Lynge: Den
ser heller ikke ret mange. Vi har méske 1 nej 2 ja maks 3 nyetableringer i labet af ir i de handler
vi har. De fleste der starter op det er jo fordi faren har en ejendom de kan komme ind og over-
tage, men der er nogle unge mennesker, som er god til at spare op, og sa er der nogen der finder
noget fremmedkapital andre steder. Jakob: Vakstfonden og Sddan noget ikke ogsd? Lynge: ja.
Veakstfonden er ind over og sd er der ogsa nogle private investorer der gar ind og hjelper
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nyetablerede. Men altsa, kommer man og kan vise nogle gode resultater bade pa din opsparing
og hvis du har 5 6% af handelsveardien opsparet, sé er der ogsd mange der har en god mulighed
for at komme videre, men mange, - det er sjeldent, at der kommer en ung mand og starter fra
50 mio. Jakob: Det er jo det, Det kan man jo ikke. Lynge: Det kan man ikke. De er nedt til at
starte pa noget mindre. En af de ejendomme jeg lige har omsat, det er en som kebte, havde keobt
noget jord for 4 ar 5 ar siden og det er sa steget pant i veerdi sa derfor har han jo skabt en
friveerdi og en egenkapital. Jakob: S& pa den made sa kan han kebe sig ind i noget storre? Lynge:
sa da vi sa snakkede med Nykredit der, sagde jamen det, han opfylder alle de der regler som vi
har, sa det, men vi skal lige have det gennem behandlingen og sa er der ok til ham. Jakob: Jamen
Jeg har ikke lige flere spergsmal. Sé tak for din tid. Lynge: velbekomme.

7.7 Interview Seniorlandbrugsréddgiver, Hans Boldvig

Jakob: Hej, det var angdende det her med vaerdiansattelse vi har snakket lidt om, hvis det
kunne passe dig, kan du here, hvad jeg siger. Bolvig: Ja ja. Jakob: Det er fordi jeg lige har dig
pa medher, fordi sd kan jeg nemlig optage samtalen samtidig med Bolvig: yes. Jakob: Jamen
grunden til jeg ringer. Det er fordi jeg er ved at skrive det her HD-projekt om vardiansattelse
og salg af landbrugsejendomme. Bolvig: Ja, Jakob: Og sa handler det jo ogsé en lille smule
om kebersiden. Det her med hvordan det kan lade sig gore at finansiere en ejendom. Ja, for
landbrugsejendomme de er jo ved at vare nogle rimelige kapitaltunge enheder. Men er det
ikke rigtigt forstaet, at kreditforeningen de yder normalt 70% af belaningen i en landbrugs-
ejendom? Bolvig: Jo ikke nedvendigvis at det hele ath@nger det der med hvad Der er med
inde 1 verdiansettelsen. Hvis der er nogle rettigheder for eksempel de er jo taget ud. ... Akti-
ver. Bygninger. Jakob: Okay de 70%, hvad er det 70% af? Er det den offentlige vurdering el-
ler er det overtagelsessummen, eller er det en vurdering 1 selv laver? Bolvig: udgangspunktet
for det er overdragelsessummen hvis den kan bekraftes af vores vurderings..., vi laver en
serskilt. Vi laver altid en saerskilt vaerdiansattelse Sddan set. Jakob: Ja ok. Bolvig: Det er for
at undga, at der maske lige pludselig kommer nogle handler, der stikker fuldstendig af i for-
hold til det vi ellers siger. Vi skal ligesom bekrafte den handelspris og sommetider, s er det
ogsa for at lave en anderledes fordeling. Man kan godt legge nogle skattemaessige aspekter
og sa videre i selgeres onske om fordelingen. Jakob: Det vil sige, at i at i er ude i fysisk og
vurdere ejendommen, nér I skal finansiere den. Bolvig: Ja, det er vi hver gang vi skal lave no-
get finansiering. Jakob: Jamen sa har du egentlig svaret lidt pa mit naeste spergsmél, som er
om der er forskel pd, om det er en ejendom i fri handel eller det er en der overdrages i forbin-
delse med generationsskifte. Bolvig... (utydelig tale, men det blev sagt noget om, at der kom
ny lovgivning i forbindelse med, hvor meget kreditforeningen mé finansiere ved familiehan-
del til den offentlige vurdering.) I Sddan. Sé kan det.... Min familie har en pris, s der ma vi
godt fa lov til at fravige den kebesum der ligger i. Som betyder, at vi egentlig skal folge den
vardiansattelse, som ligger i forbindelse behandlingen, og sa kan man sa efterfelgende, nér
Der er gaet i noget tid sige: Der var en anderledes fordeling. Jakob: OK. Er det i forbindelse
med de nye vurderinger, eller hvad at at der kommer ny lovgivning der? Bolvig: Nej Jeg tror
bare det er et spergsmal om, hvad de bekendtgerelser. Du har en handel. Parter sd er du ogsa
nedt til at lave finansiering (utydeligt). Jakob: Ja for som det er i dag, sa hvis nu der er handlet
til den offentlige vurdering minus 15%, sa kan i maske ga ind og ldne 100% ejendommen el-
ler hvad? Bolvig: Ja det det det skulle man egentlig kunne, og det kan du sadan set ogsa godt
fremadrettet. Du kan bare ikke gore det fra start. Jakob: Hvad s& nir ejendommen den sé er
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kebt hvis der sé senere tilkobes jord eller ejendom eller sddan noget eller hvis der skal ske re-
finansiering i forbindelse med l&neomlagningen. Er 1 s& inde og kigge pa vardiansattelsen
igen eller kigger i1 péd deres regnskaber eller hvad gor i der? Bolvig: Ja altsa Vi er i forhold til,
hvis det for eksempel er omlaegning af noget. Jamen, sa gar man egentlig ind og laver det der
hedder en skrivebordsvurdering. Det skal vi faktisk gere en gang om éret. Er Ejendommen
nedskrevet i henhold til en afskrivningsprofil pa bygninger? Hvad er der af eventuel udvikling
1 jordpriser og - Hvis der skal bygges nyt. Eller s@lges noget jord fra eller kebe jord til, sa la-
ver man en ny besigtigelse. Jakob: Hvad sa hvis nu i laner de der 70% kigger i s& pd hvor de
resterende 30% de kommer fra? Eller er det ligegyldigt for jer? Bolvig: Nej vi kigger pa den
fulde finansiering sé det er ikke lige meget om det er om han selv kommer med 30% egenka-
pital eller det er 14nt ja et eller andet sted ude i byen eller Det er banken eller. Jakob: OK. Bol-
vig: Og sa kan man sd vare et kompenserende forhold for at man ikke har de 20%. Det kan
vaere et selgerpantebrev, tilbagetradelse eller hvad hedder de nogle andre (utydelig tale) Ja-
kob: OK Bolvig: Vi har en retningslinje der siger man som udgangspunkt skal have en solidi-
tetsgrad pa 20. For at man er kreditveerdig, og Det er derfor de der 20 procents egenkapital de
kommer, hvilket faktisk er ens ogsa som udgangspunkt for eksisterende kunder. Det er ogsa at
betragte det Sddan, at man kommer med noget selv. Jakob: Jeg teenker, hvis man kommer som
ny, hvad skal man sige og skal starte op fra bunden af, sd er det da svart at komme med 20%
sel,v i de store ejendomme, der efterhanden handles. Bolvig: Ja, Der er ikke sa mange der
spiller i lotto vinder. Jakob: Har du kendskab til bankernes krav til keberens kapital? Fordi Jeg
synes jo, at vi lerte om pa et tidspunkt pa UNI, eller sa var det leengere tilbage, at man skulle
komme med 5% egenkapital selv. Men det er det jeg herte lidt nu er 20% nu. Bolvig: Altsa
Det er 1 hvert fald det udgangspunkt Vi har. Ogsé selvom kunderne skal ind i..., sd er der jo s
komplicerede forhold. Det kan vaere selgerfinansiering. (utydelig tale). Jakob: Ja. Okay hvad
sa nar nu man kigger pa landbrugsejendommen, sa er de jo kendetegnende ved at de Sadan
har forskellige aktivtyper kan sige Der er driftsbygninger som man afskriver pa og s er der
jord som man slet ikke afskriver pa. Kigger i pd Sddan noget i forbindelse med ldngivning for
eksempel sddan at noget af Det kan finansieres afdragsfrit og noget Det kan finansieres med
afdrag. Eller hvordan ser i pa det? Bolvig: Det er Det er hvad hedder det nu udgangspunkt i
forskellige aktivklasser, der laver man en fordeling i forhold til afdragsfrihed, ikke? Jakob: sa
det vil sige at jorden for eksempel den vil man relativt let kunne fa lov at finansiere afdragsfrit
eller hvad? Bolvig: Ja 60%. Jakob: Det er s igen 60% ud af den vaerdiansettelse 1 laver sa
60% af jorden ud fra den vaerdi i s&tter pa jorden sa ikke ogsd. Jakob: kan man som keber
gore noget for at forbedre sine egen rating altsd Sddan med pdvirkning pé renter og bidrag el-
ler er det mere eller mindre ens for alle efterhdnden. Bolvig: Jamen, det athanger af hvad sik-
kerhedspakken der kommer med. Det er Sadan lidt klassisk at jo mere sikkerhed man selv
kommer med, jo mere egenkapital jo bedre. Jakob: Tak for din tid og svar pd mine sporgsmal.
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Indeksering
Ar tilleeg indeks tilleeg
2007 10000  29,20% 12920
2008 10000  25,90% 12590
2009 10000 21,80% 12180
2010 10000 21,80% 12180
2011 10000 21,80% 12180
2012 10000 21,80% 12180
2013 10000 21,80% 12180
2014 10000 19,60% 11960
2015 10000 17,90% 11790
2016 10000 16,30% 11630
2017 10000 13,80% 11380
2018 10000 11,30% 11130
2019 10000 8,90% 10890
2020 10000 6,60% 10660
2021 10000 4,20% 10420
2022 10000 3,00% 10300
160000 186570

AAU HR(R) 2025
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