12.MAJ 2025

GRUPPE: 10
ANSLAG: 175.348

NORMALSIDER: 73

STUDERENDE/FORFATTERE:

DITTE DAVIDSEN
Studie nr: 20062229

JULIE HBJGAARD JENSEN
Studie nr: 20232128

MELINDA GULEZ
Studie nr: 20232145

PERNILLE HOLMBERG MADSEN
Studie nr: 20235204

<

AQ)
N (
4
Q
<
v, &

~

‘o

%
o Q
®e ynive

Afgangsprojekt - HD 2.del, Regnskab & @konomistyring

VARDIANSATTELSE VED
GENERATIONSSKIFTE

VEJLEDERENS NAVN:
JONAS GRUD HENRIKSEN




Indholdsfortegnelse

B IP - Y « = 1 - T S 3
7 1 T 1= c [T YN 4
2.1 Problemstilling 0g problemfOrmMUIEIING..........ccc.eeueeue ettt ettt eteeteereeeaeeaeeaneens 6
2.2 ATFGIBINISTINE oottt ettt et ettt e et te et e et e ea e et e et e aaestaseaaneannatnaensaansasaaenneennsenneens 6
2.3 ForkortelSer anVendt i OPZAVEN ..........vuuiiuieini ettt et et et ettt et s et s eseeansennsanneens 7

R T (= o[- =1 T o T N 8
3.1 KIUAEKITEIK ..ottt et ettt e e ettt e e e ettt e e e e eaba e e e eeana e e eeannaeeeeanaas 9
3.1.1  Svagheder ved brug af vaerdiansaettelsesmodeller i analysen.........ccceeeeeeiiiieenciincrennennns 10

4. Succession som forudsaetning for generationsskifte ......cc.ccevreieiiieiiiieiiiiieiiiieniciniiineiicennee. 11
5. Veerdiansaettelse ved generationsskifte.....ccccvviuiiiieiiiiniiiiiiiiiiuiiiiiiiiiiiieieiieienieiesecieseerecanees 14
5.1 TSS-cirkuleere 2000-09 — Vaerdiansaettelse af aktier/anparter............eeueeueeeeeeeeeieneeneeneeneeneennns 15
5.1.1  Styrker og svagheder ved hjeelpereglen i TSS-cirkulaere 2000-09........cccveinerinrrenerinceennnennns 17

5.2 TSS-cirkulaere 2000-10 - Veerdianseettelse af 0OAWIll ...........cc.cevueeeiviiniiiiiiiiiiiiiiiieiieeiieeennns 18
5.3 Veaerdiansaettelsesvejledningen 2009 fra SKatteStyrelSen ..........ccuvvveeeeeeiieeiiiiiiiiiieiieieneeennnens 20
LS Tt B B 1 0] o g T Yo [=1 1 1= o TR PRSPPI 22
5.8.2  Styrker og svagheder ved DCF-modellen..........couviiiiiiiiiiiiieiiieeie et ee e e eeaeae 26

6. Lovaendring af vaerdiansaettelse ved generationsskifte ......cccevceiiieiiieiiiiiniiienicinniiiniiincannaes 27

6.1 Lov nr. 369 af 09/04/2025 om aendring af boafgiftsloven, aktieavancebeskatningsloven og

FOrSKEUIGE QNAIE [OVE ...cuneeneeeeiee ettt et ettt et e te et e et s et e ea e et eaae st eanneanaanaaensannnas 29
7. Analyse af vaerdiansaettelseSmodeller ......ccciiiiiieieieieieiiiiiiiiiiiiiieietettetetecececacasasassssssssssens 34
7.1 CaASEVITKSOMAEM. ... ciuiiiiiiiiiii ettt et e ettt s et e e e e eea s eeaneee 34
7.1.1 Falsomhedsanalyse pa caseVvirkSOMNEd ...........ceieiiiiiiiiiiiiiiiie e e e e e 37
7.1.2  Delkonklusion pa analyse af caseVirkSOMNEd ........c.cuueiriiieiiiiieeiiieeeiiieeeeieeeeeeeeeveeevaaeeens 38
7.2 Veaerdiansaettelse af sammenligningsvirkSOMAEAEr ..........cevuviniiiiiiiiiiiiiiieiieee e 39
7.2.1  Sammenligningsvirksomhed 1 —hgj vaekst .......coouuiiiiiiiiiiiiii e 40
7.2.2 Sammenligningsvirksomhed 1 —falsomhedsanalyse .......c..ccccceviiviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiineeee, 41
7.2.3 Sammenligningsvirksomhed 1 — delkonkluSion .........c.ciiuiiiiiiiiiiiinii e eeaeee 43
7.2.4  Sammenligningsvirksomhed 2 — tUrNaroUNd.........ccuueiiniiiriiriiieeie ettt et eeneeeneeeneeenens 44
7.2.5 Sammenligningsvirksomhed 2 — fglsomhedsanalyse .......c....ccceveeveiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiineeeee, 44

Side 1 af 86



7.2.6  Sammenligningsvirksomhed 2 — delkonkluSion ........cc.cviuiiiiiriiiiiiiniie e eeaeee 46

7.3 DelkonKIUSION P8 @NALYSEN ........uueeeeeeeeeeeeeee e eieeeeee e eteeeeeeeetieeseteeesteessteeesseessneesssneessanaees 47

L= T 0 111 1 ¥ 1= o N 49
8.1 Vaerdiansaettelsesmodeller ved generationSSKIfte........cvuuveuiiineiieeiieeieeiieeiieeiee e eeneeeneeens 50
8.2 Kritik og debat af retskrav for vedtagelse af Lov nr. 369 af 09/04/2025...........ccceeeeuueeeennceennnnen. 53
8.3 Retssikkerhed 08 myndighedSSKON .........c.couiiiuiiiiiiiiiiiiieiic ettt e 55
8.4 Praktisk anvendelighed og afgraesSningSproblemer...........c..veuveeiiiiiiiiiiiiiiie it eiee e e eannes 58
8.5 Forholdet til tidligere praksis 08 fOrtOLKNING.........cc.ceuueeue ettt ettt e eaeeesennaas 60
8.6 Skattemeessige konsekvenser for kaber og saelger ved generationsskKifte. .........cceeeeeeucieennnnnnn. 61
8.6.1  Seelgers skattemaessige PErsSPEKLiV ..c..vvue i iiiiii e e 61
8.6.2 Kaobers skattemaessige PErSPEKEIV ...cvuniiuiiiieiiiieeiie ettt et et et et sen e e eenans 62

8.7 Radgiverens rolle ved generatioNSSKIfte...........uueeeieeieieeeeeiee e etieeeeeeteeeeeeeeee e e eeaeaeeesrananas 63
8.8 Udvidelse af naertstaende og neutralitet i generationSSKifte ...........eeeeeeeuueeeeeeereeeeeeeiiieeeenennen. 64
8.9 Sammenfatning af AISKUSSION ........c.uveuiiiiie ettt et et ettt te e e e et e eneeasennsanneens 65

£ TR (o7 1 (LU= oY o 66
10. =Y ] 0= LNV 4 o - N 70
11. [T = 1 - N 73
12. BilagSOVErSiZh.. e iieiiiiiiiiiiiiiiiieiiiiiiiieietiitetiiteteeresestetassesassesessesessssessssesassessssesassesassasnss 78

Side 2 af 86



1. Abstract

This assignment deals with the tax consequences of Act no. 369 of 09/04/2025, which
introduces a schematic valuation model in connection with a generational change of companies.
The purpose of the amendment is to create increased predictability and legal certainty in
valuation. The new model gives taxpayers the legal right to use a standardized calculation based
on historical accounting figures. In contrast to previous practice, where the valuation was often
based on estimates and could be overruled by the tax authorities, the Act seeks to introduce a

more uniform basis for valuation.

The purpose of this thesis is to examine how the new schematic model differs from previous
valuation principles, and what tax and practical challenges the changes entail for both the
transferor and the acquirer. The starting point is a combination of legal and quantitative
methods. The legal dogmatic method has been used to analyse legislation, circulars and
consultation responses. In contrast, the quantitative method has been used to make calculations
using both TSS circulars 2000-09, 2000-10, the DCF model, and the new schematic valuation
model. Through analyses of a specific case company and two comparison companies, the

differences in valuation are assessed through development trends.

The analysis shows that the schematic valuation model provides clarity and minimizes the risk
of subsequent conflicts with the tax authorities. On the other hand, the model does not always
give a true and fair picture of the company's real market value, as it is based solely on historical

accounting data and does not take into account future various factors.

The discussion includes professional views and highlights important issues, such as the absence
of the right of appeal against the tax authorities' rejection of the form value and the lack of
flexibility in special situations. It is also discussed how the model affects the role of the adviser

and confidence in the tax practice.

The thesis concludes that the new schematic valuation model has the potential to simplify the
generational change process, but that in its current form, it may give rise to new challenges that
must be assessed in the future, including whether the valuations are undervalued in relation to

market value? Should the legal claim apply to all types of companies?
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2. Indledning

Generationsskifte af virksomheder er et skattemaessigt omrdde, der gennem arene har féet
stigende opmarksomhed — bade i den politiske debat og i1 praksis hos rddgivere og

virksomhedsejere.

Skattereglerne pa omradet har dog vaeret preeget af storpolitisk ustabilitet. Afgiftssatserne, som
spiller en central rolle i generationsskifteprocessen, er lobende blevet @ndret — ofte afthengig
af den siddende regeringens politiske holdning til beskatning ved formueoverdragelsen. I
perioder er bo- og gaveafgiften blevet sat op, for at sikre storre skatteindtagter, mens andre
regeringer har arbejdet for at reducere den. I &r 2017 blev det i1 folketinget besluttet at satsen
skulle settes ned til 5%, men da der kom en ny regering efterfolgende, blev den havet til 15%.
Denne zigzagkurs bliver kritiseret i forhandlinger af den nye lov vedrerende generationsskifte.
Senest i lovforslaget er den igen lagt op til en s@nkning af gaveafgiften ved generationsskifte

til 10%, hvilket markerer endnu et skift i det politiske fokus (Folketinget & Stoklund, 2025).

Nér en virksomhed skal overdrages fra én generation til den naeste, involverer det langt mere
end blot et ejerskifte — det indebearer komplekse overvejelser, der straekker sig over juridiske
og skattemeessige discipliner. Serligt vaerdiansattelsen af virksomheden spiller en afgerende
rolle 1 hele processen, da den danner grundlag for fastsattelse af bo- og gaveafgift, og har stor
betydning for de skattemaessige konsekvenser som bide overdrager og erhverver kan blive

mgdt med.

Et korrekt og objektivt vardiansattelsesgrundlag er centralt for, at generationsskiftet kan
gennemfores uden utilsigtede skattemassige konsekvenser. Dette skyldes, at mange
overdragelser sker mellem nertstdende parter, hvor der ofte ikke foreligger en reel handelspris.
Dermed bliver verdiansattelsen ofte et skon, hvilket ager risikoen for efterfelgende konflikt
med skattemyndighederne. De gaeldende metoder og regler for vaerdiansettelse har historisk
vaeret genstand for bide faglig og politisk debat — netop fordi de ofte har veret uklare,

komplekse og i nogle tilfelde skensmassigt usikre.

Gennem tiden er der blevet udviklet flere metoder til vaerdiansattelse, som virksomheder og
rddgivere kan anvende 1 forbindelse med generationsskifte. Eksempler herpd er
formueskattekursen, TSS-cirkuleere 2000-09 vedrerende unoterede aktier og anparter, TSS-
cirkulere 2000-10 om vardiansettelse af goodwill, samt principperne i Den juridiske

vejledning. Flere af disse metoder er blevet revideret eller helt ophavet, hvilket har skabt
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usikkerhed omkring, hvilken metode der reelt skal anvendes i praksis. Saerligt har fjernelsen af
formueskattekursmetoden i 2015 haft stor betydning, da denne tidligere sikrede en lavere

vardiansattelse — og dermed en lavere afgift ved generationsskifte (Olesen, 2023).

Denne usikkerhed er blevet yderligere forsterket af, at skattemyndighederne ikke altid har
vaeret entydige 1 deres praksis. Der er tilfaelde, hvor skatteyderes vardiansettelser baseret pa
TSS-cirkulaererne er blevet tilsidesat med henvisning til, at vaerdierne ikke har veret retvisende.
Dette understreger behovet for et mere objektivt og ensartet system, som skaber
gennemsigtighed og retssikkerhed for de implicerede parter. I praksis er det ofte radgiverens
vurdering, som afger hvilken metode der anvendes, og hvilken vardi der fastsattes, men dette
kan give anledning til betydelig uenighed, hvis skattemyndighederne vurderer, at

handelsvardien er hgjere.

Som svar pa denne udfordring blev der i forbindelse med finanslovsaftalen for 2020 nedsat en
ekspertgruppe med det formal at analysere eksisterende praksis og foresla en ny model, der
kunne sikre en mere ensartet og forudsigelig veaerdiansattelse for generationsskifte.
Ekspertgruppens anbefalinger har dannet grundlag for den nyligt vedtagne Lov nr. 369 af
09/04/2025, der blandt andet indeholder en ny §12a i boafgiftsloven (BAL). Den mest centrale
@ndring er indforelsen af et retskrav pa anvendelse af en skematisk vardiansattelsesmodel,
som giver virksomhedsejere mulighed for at valge en standardiseret metode, baseret pa

objektive og historiske regnskabstal frem for skansmaessige vurderinger.

Den skematiske vardiansettelsesmodel bygger videre pa principperne i de tidligere cirkulerer,
men adskiller sig ved at vaere bindende, nér visse betingelser er opfyldt. Derudover introducerer
modellen faste metoder til beregning af goodwill og regulering af egenkapitalen, herunder
vagtning af tidligere &rs resultater og kapitaliseringsfaktor. Dette skal gore det muligt for
virksomheder at beregne en verdi, som pa forhdnd kan legges til grund ved fastsattelse af
gaveafgift — uden behov for efterfolgende forhandling med eller godkendelse fra
skattemyndighederne.

Lovendringen har derfor vasentlige implikationer for bdde radgivningspraksis og for de
virksomheder, der stir overfor et generationsskifte. Den skematiske vardiansattelsesmodel
giver mulighed for bedre planlegning og forudsigelighed, men rejser samtidig spergsmaélet:
Giver modellen et retvisende billede af virksomhedens faktiske vaerdi? Eller erstatter den blot
én form for sken med en anden, dog i form af et skema? Og vil den nye model rent faktisk geore

generationsskifte nemmere og mere gennemskuelig? Er det muligt at skabe en model, der bade
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er skematisk og samtidig retvisende for virksomhedens reelle handelsvardi? Og hvad bliver de

skattemassige konsekvenser for henholdsvis overdrager og erhverver?

2.1 Problemstilling og problemformulering

I denne opgave undersgges, hvordan den nye skematiske verdiansattelsesmodel pavirker
generationsskifte og vardiansattelse i selskaber, og hvilke skattemassige konsekvenser det
medferer, for bade overdrager og erhverver. Gennem redegerelse, analyse og anvendelse af
konkrete modeller og beregninger vil vi belyse vores problemstilling. Der tages udgangspunkt
1 en analyse af de hidtidige vardiansattelsesprincipper og sammenligning med de @ndringer,
der felger af Lov nr. 369 af 09/04/2025. Med udgangspunkt i konkrete eksempler og
regnskabstal undersgges det, om den skematiske verdiansattelsesmodel bidrager til storre
retssikkerhed og transparens — eller om den indferer nye udfordringer i en allerede kompleks

proces.
Ovenstdende undren forer os til felgende problemformulering:

Hvordan pavirker den nylig vedtaget Lov nr 369 af 09/04/2025 “Lov om cendring af
boafgiftsloven, aktieavancebeskatningsloven og forskellige andre love”, verdiansattelse af
virksomheder i Danmark ved generationsskifte, og hvilke skattemassige konsekvenser

medferer &ndringerne?

2.2 Afgraensning

I besvarelsen af vores problemformulering velger vi at koncentrere os om generationsskiftet i
selskaber. Derved afgrenser vi os fra personligt ejede virksomheder, da omradet ellers vil blive
for bredt til opgavens omfang, i det vaerdiansattelsen her adskiller sig lidt i forhold til selskaber.
Derudover vil vi se bort fra de bersnoterede selskaber, som har en kendt handelsverdi, da disse
falder udenfor vores problemstilling med fastsattelse af en ukendt handelsveardi, samt at lov

nr. 369 af 09/04/2025 ikke omfatter aktier, der er optaget til handel pé et reguleret marked.

Da lovgivningen om veardiansettelse af selskaberne kun indbefatter overdragelse mellem
nartstdende parter efter BAL §22 afgraenser vi os hertil. Derudover er det kun generationsskifte
i levende live vi vil fokusere pa og derved ikke dedsboer efter dedsboskatteloven (DBSL), da
generationsskifte af dedsboer nedvendigvis ikke har samme planlaegningsmuligheder som ved

et generationsskifte i levende live.
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Den nye lovgivning omfatter flere omrader 1 generationsskifte, men vi ser kun pa den del der
omhandler vaerdiansattelsen 1 §12a i BAL og ikke de andre reguleringer i lovgivningen som
f.eks. &ndring af afgiftssatsen og pengetanksreglen. I opgaven kommer vi ligeledes ogsd kun
ind pa selve verdians®ttelsen 1 generationsskifteprocessen og ikke de forskellige
omstruktureringsmetoder sdsom fusion, spaltning eller tilforsel af aktiver, der kan anvendes
som led i1 generationsskifte. Vi kommer kort ind pa succession ved generationsskifte, da det er
et krav at generationsskiftet overholder reglerne herfor, for at virksomhederne kan anvende den
nye skematiske verdiansettelsesmodel 1 Lov nr. 369 af 09/04/2025 til vardiansattelse.

2.3 Forkortelser anvendt i opgaven

I opgaven vil vi benytte os af forkortelser for de nedenstdende begreber. Forste gang de

introduceres i opgaven vil de presenteres fuldt ud og derefter anvendes folgende forkortelser:

L123: Lovforslag om @ndring af boafgiftsloven, aktieavancebeskatningsloven og forskellige

andre love
L183: Lovforslag til lov om @&ndring af boafgiftsloven og forskellige andre love.

Lov nr. 369 af 09/04/2025: Stadfestet lov om @ndring af boafgiftsloven,

aktieavancebeskatningsloven og forskellige andre love.
SKM: Skatteministeriet meddelelser

ABL: Aktieavancebeskatningsloven

BAL: Boafgiftsloven

DBSL: Dadsboskatteloven

FSR: Danske revisorer
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3. Metodeafsnit

I denne opgave er der primart anvendt den juridiske metode, ogsé kaldet den retsdogmatiske
metode. Denne metode er serligt velegnet til at analysere og fortolke gaeldende ret. Vi anvender
den til at undersoge, hvordan regler og principper 1 dansk skatteret er udformet og anvendes 1
praksis 1 relation til generationsskifte og vardiansattelse. Formélet med metoden er at
identificere geldende ret, fortolke retsreglerne samt vurdere, hvordan disse skal anvendes 1

konkrete situationer, som f.eks. ved overdragelse af virksomheder mellem nertstdende parter.

Anvendelsen af den juridiske metode har betydet, at vi har taget udgangspunkt i relevante
retskilder, herunder lovgivning, forarbejder, bekendtgerelser, domspraksis samt cirkulaerer og
vejledninger fra  skattemyndighederne.  Sarligt har vi  fokuseret pa BAL,
aktieavancebeskatningsloven (ABL), samt Lov nr. 369 af 09/04/2025 og de tilherende
bemarkninger og heringssvar. Derudover har vi inddraget den juridiske vejledning, TSS-
cirkulerer og ekspertgruppens rapport om verdiansattelse ved generationsskifte. Disse kilder

har dannet grundlag for analysen af bade de geeldende regler og den nye lov.

Ud over den juridiske metode er der ogsé gjort brug af den kvantitative metode i form af
okonomiske beregninger. I beregningerne har vi manipuleret med tallene, og selv lavet et
budget, da vi ikke har virksomhedens budgettal og derved heller ikke virksomhedens
oms&tning. I analysen er der anvendt verdiansattelsesmodeller som TSS-cirkulere 2000-09
og 2000-10 samt DCF-modellen, der alle bruges til at opgere verdien af en virksomhed. For at
illustrere forskellene mellem de gaeldende og de foreslaede verdiansattelsesprincipper, har vi
anvendt regnskabstal fra en konkret produktionsvirksomhed. Regnskabet er reelt, men tallene
er afrundet og tilpasset for at sikre anonymitet og anvendelighed i1 analysen. Da der ikke
foreligger alle nedvendige oplysninger, har vi udarbejdet et fiktivt budget samt tal for
oms&tningen og antaget visse negleforudsetninger, herunder omsatningsudvikling og
kapitalstruktur. Dette er gjort for at kunne gennemfore en sammenlignelig og retvisende

analyse.

Informationssegningen har omfattet bade primare og sekundare kilder. De primaere kilder
udgeres af lovtekster, vejledninger, domme og cirkulerer, mens de sekundare kilder bestar af
lereboger og artikler fra anerkendte fagspecialister samt materiale fra undervisningen i
Skatteret II. Vi har benyttet os af biblioteksdatabaser samt officielle hjemmesider som
Retsinformation, Skatteministeriets publikationer og Folketingets dokumentarkiv, for at sikre

et opdateret og fagligt solidt kildemateriale.
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Afslutningsvis skal det na@vnes, at opgaven ikke har til formél at tage stilling til alle skatteretlige
problemstillinger ved generationsskifte, men derimod at belyse, hvordan den nye lov pavirker
selve vardiansattelsen. Vi har afgrenset os fra personligt ejede virksomheder og fokuserer
alene pa selskaber. Analyserne skal sdledes ses i1 lyset af denne faglige og metodiske
afgrensning, hvor formélet er at belyse den praktiske anvendelse af den nye lov ud fra et

juridisk perspektiv (Hansen, Werlauft, & Petersen, 2022).

3.1 Kildekritik

I forbindelse med udarbejdelsen af denne opgave er der anvendt bade primare og sekundaere
kilder, som hver is@r har veret genstand for en kritisk vurdering. De primare kilder som
geldende lovgivning samt egvrige anvendte retskilder anses for at have hej troverdighed, da de
reprasenterer den officielle og geldende retspraksis og retsanvendelse. Det er dog vigtigt at
vaere opmarksom pé, at visse vejledninger og cirkulerer kan vere praeget af en vis grad af

fortolkning, og derfor ikke altid kan anses som bindende retskilder.

Retskilderne som de love og bekendtgerelser vi har anvendt, indgar i et retshierarki, hvilket
betyder at de retskilder, der er pa laveste niveau, er underlagt dem over. Cirkulererne,
skattemeddelelser (SKM) og den juridiske vejledning er ikke retskilder, da disse ikke har
hjemmel i lov. De er en generel instruks om forstéelse af lovgivningen eller behandling af
bestemte typer af sager. Selvom disse kilder ikke er lov, sd vil offentliggerelsen af disse fra
myndighederne, skabe en forventning om at lovgivningen bliver administreret ud fra disse.
Derfor har disse instrukser og vejledninger udviklet sig til saregne retskilder efter
forventningsprincippet, hvor principperne i kilderne kan anvendes indtil der sker en
praksisendring (Hansen, Werlauff, & Petersen, 2022). TSS-cirkulererne og
vaerdiansettelsesprincipperne i den juridiske vejledning, er dermed ikke en retskilde, men er en
seregen retskilde, der anvendes i praksis til verdiansettelse. Den nye Lov nr. 369 af 09/04/2025
er en lovendring til nuverende love og da vaerdiansattelsen her er skrevet ind 1 loven, giver det
selskaberne et retskrav pd at anvende denne. Forventningen er fremadrettet at den nye lov skal

erstatte TSS-cirkulererne.

I forbindelse med udarbejdelse af opgaven har vi derudover anvendt heringssvar fra relevante
akterer samt kommentarer og ministersvar. Disse kilder har bidraget til at belyse formalet med
lovaendringen og de bekymringer, der har varet inden vedtagelse af Lov nr. 369 af 09/04/2025.
Selvom disse forskellige dokumenter med spergsmal og svar ikke er juridisk bindende, har de

stor betydning for fortolkning af lovens intentioner og for forstaelsen af den politiske kontekst,
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som &ndringerne er vedtaget i. Ydermere har vi anvendt ekspertgruppens rapport “Rapport fra
ekspertgruppe om verdiansattelse ved generationsskifte” til belysning af deres anbefalinger
vedrerende en ny verdiansettelsesmodel. Ekspertgruppen bestir af en ekstern formand, tre
eksterne sagkyndige medlemmer, samt tre deltagere fra skatteministeriet, erhvervsministeriet
og finansministeriet. De fire eksterne medlemmer bestér en professor fra CBS, to advokater
samt en statsautoriseret revisor. De eksterne medlemmer jf. rapporten er blevet udvalgt, grundet
deres faglige og personlige kvalifikationer, og ikke for at reprasentere nogle interessegrupper
eller lignende. Selve rapporten er opbygget sdledes, at der er besvarelser fra en samlet
flertalsgruppe samt besvarelser fra, advokat Michael Serup, som mindretal bemarkninger. I

opgaven bliver begge perspektiver inddraget (Skatteministeriet, 2021).

Som benavnt i ovenstdende, da er de eksterne fagpersoner udvalgt pa baggrund af deres faglige
og personlige kvalifikationer og ikke som reprasentanter for interessegrupper. Dette styrker
rapportens faglige trovaerdighed og giver indtryk af, at konklusionerne i rapporten er baseret pd
juridisk og ekonomisk indsigt frem for interessevaretagelse. Det skal dog bemarkes, at
rapporten ikke er et juridisk bindende dokument, men en faglig vurdering og anbefaling. Den
reprasenterer siledes ikke retspraksis, men mere en teknisk og politisk funderet anbefaling,
hvorfor rapportens indhold ber ses som et input til lovgivningsprocessen og ikke som en
autoritativ retskilde. Rapportens vagt i opgaven bliver derfor brugt mere som forarbejde og til

at belyse problemstillingerne end som kilde til geeldende ret.

De sekundare kilder bestdr blandt andet af lerebeger, artikler fra revisions- og
rddgivningshuse, ekspertudtalelser samt undervisningsmateriale. Her har vi vearet
opmerksomme pa at anvende kilder fra anerkendte forfattere og institutioner, som f.eks.
Birgitte Selvker Olesens "Generationsskifte og omstrukturering" og publikationer fra
Skatteministeriet, BDO og EY. Disse kilder er brugt til at underbygge forstéelsen af praksis og
fortolkningsmuligheder, men vi har forholdt os kritisk til, hvornar der er tale om objektiv

redegorelse, og hvornar der gives subjektive vurderinger eller forslag til fremtidig praksis.

3.1.1 Svagheder ved brug af vaerdiansettelsesmodeller 1 analysen

I forbindelse med analyse af verdiansattelse ved generationsskifte er der anvendt forskellige
vaerdiansettelsesmodeller, herunder DCF-modellen og den forenklende praksis ved anvendelse
af de tidligere TSS-cirkulerer. Selvom modellerne bidrager til en struktureret tilgang til
fastsettelse af virksomhedens vaerdi, da er det veesentligt at veere opmarksom pé de metodiske

og praktiske begransninger, som kan pavirke validiteten af resultaterne.
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DCF-modellen bygger pd forventede fremtidige pengestromme, der tilbagediskonteres til
nutidsveerdi. Denne metode kraver et solidt datagrundlag, herunder budgetterede tal for
oms&tning, omkostninger, investeringer samt kapitalstruktur. I vores analyse er
budgetforudsatningerne baseret pd opstillede, fiktive tal, da der ikke har vaeret adgang til reelle
virksomhedsoplysninger. Dette indeberer en vasentlig usikkerhed, da vaerdiansettelsen i hgj
grad afhenger af kvaliteten i budgetforudsatningerne. Vi har dog tilstrebt gennemsigtighed 1

vores forudsetninger og tydeligt markeret, hvor der er tale om fiktive eller justerede tal.

Derudover er de verdiansattelsesprincipper, som tidligere fremgik af TSS-cirkulererne og den
juridiske vejledning, blevet erstattet med den nye lovgivning. Denne overgang skaber en
metodisk udfordring, da der i praksis kan opstd usikkerhed om, hvorvidt den tidligere
administrative praksis stadig kan tillegges betydninger i1 sager, der ligger tat pa
skaeringsdatoen. Dette skaber eventuelt fortolkningsmaessige usikkerheder i analyser, der ligger

1 overgangsperioden mellem gammel praksis og den nye model.

4.  Succession som forudsatning for generationsskifte

For der kan foretages en vaerdiansattelse ved generationsskifte, er det afgerende af tage stilling
til, om overdragelse kan ske med succession. Bdde den tidligere administrative praksis og de
nye regler i Lov nr. 369 af 09/04/2025 forudsatter, at overdragelsen opfylder kravene til at
kunne ske med succession for at kunne anvende verdiansettelsesprincipperne. Derfor
gennemgdr vi hvad det betyder at overdrage med succession og hvad forudsatninger er for at

man kan anvende denne skattemassige metode.

Succession er et centralt begreb i forbindelse med generationsskifte, som har stor betydning for,
hvordan overdragelsen af en virksomhed til nertstdende familiemedlemmer kan gennemfores
uden likviditetsmassige udfordringer. Nar der sker succession, betyder dette, at erhververen
indtraeder i overdragerens skattemaessige stilling. Dette betyder, at den skattemaessige avance,
der ellers ville veere udlest ved overdragelsen, udskydes, og forst beskattes i det gjeblik, hvor
erhververen engang i fremtiden eventuelt s@lger virksomheden eller dens aktiver. P4 denne
mdde undgar man en betydelig beskatning ved generationsskifte og sikrer, at virksomheden kan
viderefores uden at der forekommer en gkonomisk belastning af en gjeblikkelig afregning med

skattemyndighederne (Den juridiske vejledning C.C.6.7.2, 2025).

Reglerne om succession er primart reguleret i ABL §34, der giver mulighed for overdragelse

af aktier eller anparter med skattemaessige succession, pa betingelse af at overdragelsen sker til
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nartstdende (Aktieavancebeskatningsloven, 2021). Dette gelder typisk i1 forbindelse med
gaveoverdragelse eller overdragelse mod en lavere vederleggelse end markedsprisen. Reglerne
finder ogséd anvendelse ved hel eller delvis gaveoverdragelse i kombination med hel eller delvis
betaling (blandet overdragelse). En vigtig forudsatning for succession er, at den overdragne
virksomhed er aktiv — dvs. den ikke primert bestar af passiv kapitalanbringelse. Her kommer

den sdkaldte pengetanksregel i spil, som vil blive behandlet kort nedenfor.

Succession er frivilligt, men hvis den anvendes, da overtager erhververen ikke kun
virksomhedens aktiver og drift, men ogsd virksomhedens skattemessige forhold, som
overdrageren var underlagt, hvilket betyder at bade anskaffelsessummer, afskrivningsgrundlag
samt avancer overfores, og skattemassige afskrivninger og genvundeafskrivninger overgér til

den nye (Den juridiske vejledning C.C.6.7.2, 2025).

Et vesentligt formdl med reglerne for succession er at fremme kontinuiteten i erhvervslivet
samt geore det nemmere at overdrage virksomheder mellem to generationer. Hvis hele
virksomhedens opsparet skattemassig avance skulle realiseres ved overdragelsen, da kunne
dette medfere, at virksomheden skulle give atkald pé nogle aktiver, optage lén eller varste fald
afvikles, hvorfor reglerne for succession mindsker denne risiko og er derfor et centralt element

ved generationsskifte.

Der er dog en raekke betingelser, som gelder ved anvendelse af succession. Ferste betingelse
lyder pa, at overdragelsen skal ske til personer, som er omfattet af den nare familie, som
defineret i BAL §22 (Boafgiftsloven, § 22). Denne omfatter bern, bernebern samt foraeldre og
i visse tilfzelde seskende (geldende fra 2027). Anden betingelse er at virksomheden ikke ma
udgere en sdkaldt pengetank. Hvis over halvdelen af virksomhedens aktiver eller indtegter
kommer fra passiv kapitalanbringelse, herunder verdipapirer eller udlejning uden aktiv drift —
er virksomheden en pengetank og kan dermed ikke overdrages med succession. Denne
begransning skal forhindre, at personer omgér reglerne om realisation ved gaveoverdragelse

gennem holdingselskaber eller passive investeringsselskaber.

Succession har ikke en direkte betydning for verdiansettelsen af virksomheden, da
handelsvaerdien skal fortsat fastsattes ud fra galdende veardiansattelsesprincipper. Men
successionsmuligheden kan pavirke den samlede skattemessige planleegning og dermed valget,
som foretages mellem forskellige modeller. Ved succession undgér man avancebeskatning,

hvilket gor det lettere at gennemfore et generationsskifte rent likviditetsmassigt.
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I praksis bliver succession kombineret med andre skatte- og afgiftsmessige hensyn, herunder
nedsat bo- og gaveafgift, som med Lov nr. 369 af 09/04/2025 reduceres fra 15% til 10% ved
overdragelse af erhvervsvirksomheder mellem nartstdende (Stoklund, 2025). En kombination

af succession og en lavere afgift gor det mere fordelagtigt at overdrage virksomheden.

Den nye Lov nr. 369 af 09/04/2025 @ndrer ikke grundlaeggende pa successionsreglerne i ABL
§34, men giver nogle vasentlige udvidelser, herunder far virksomheder, som udever aktiv
ejendomsudlejning, mulighed for at blive overdraget med succession. En mulighed, som
tidligere var afskéret, da ejendomsudlejning oftest blev betragtet som en passiv aktivitet og
dermed faldt ind under pengetanksreglen. Fremadrettet vil det vare muligt for f.eks. en
produktionsvirksomhed, der ejer og udlejer egne driftsbygninger, at anvende succession ved
overdragelse, forudsat aktiviteten har karakter af egentlig drift. Zndringen treeder 1 kraft pr. 1.
januar 2025 og er en vigtig lempelse for mange mindre og mellemstore familieejede selskaber,
der ofte ejer deres ejendomme i egne selskaber. Dog bevares pengetanksreglens kerne, og
succession er fortsat udelukket for virksomheder, hvor passiv kapitalanbringelse udger over

50% af aktiverne eller indtegterne (Stoklund, 2025).

I forbindelse med succession og generationsskifte spiller den sdkaldte pengetanksregel en
vasentlig rolle. Reglen har til formal at forhindre, at virksomheder, som primert bestar af passiv
kapitalanbringelse f.eks. investering i vardipapirer, kontanter eller udlejning af fast ejendom,
kan overdrages med succession. Hvis over 50% af virksomhedens aktiver eller indtegter
stammer fra passiv kapital, anses virksomheden for at vaere en pengetank, og succession kan
derfor ikke anvendes. Denne regel har vearet kritiseret for at vaere for restriktiv, saerligt i forhold
til mindre familieejede virksomheder, hvor passiv kapital ofte udger en nedvendig del af

forretningsmodellen (Den juridiske vejledning C.E.3.3.4.3.4.2, 2025) (BDO, 2025).

Med Lov nr. 369 af 09/04/2025 er der dog indfert en vis lempelse af pengetanksreglen, idet
aktiv ejendomsudlejning i visse tilfelde nu kan overdrages med succession. Denne @ndring
traeder 1 kraft den 1. januar 2025. Da @ndringen ikke vedrerer vaerdiansattelsesmodellerne
direkte og at den ikke direkte har sammenhang med vardiansattelsen, som er vores primare
fokus, hvorfor pengetanksreglen ikke yderligere vil blive behandlet i denne opgave (BDO,
2025).
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5. Veardiansattelse ved generationsskifte

I den praksis som skattemyndighederne udstikker ved generationsskiftemodeller, er det de
vaerdier som ligger til grund for modellerne, der er interessante. Hvis vardiansettelsen ikke er
korrekt, kan forudsatningerne for generationsskifte anfagtes af skattemyndighederne, og
dermed falde bort. Derfor er det vigtigt at generationsskiftet sker pd basis af en korrekt

vardiansettelse, hvilket ikke er ukompliceret i praksis (Olesen, 2023).

Verdiansattelsescirkulaere nr. 185 af 17. november 1982 var grundlag for verdiansattelse ved
generationsskifte, indtil den del af cirkularet, der gjorde det muligt for interesseforbundne
parter at anvende formueskattekurs som verdiansettelsesmetode. Den blev ophavet d. 5.
februar 2015, ved ophavelse af punkt 17 og 18 i cirkuleret. Formueskattekursmetoden gav en
fordelagtig kurs 1 forhold til andre metoder, og dermed en mindre afgift ved overdragelsen til
bern og bernebern. Vardiansattelsescirkulere nr. 185 omfattede dedsboer og
gaveafgiftsberegning, hvilket betad at et generationsskifte i levende live kun kunne benytte
cirkuleret, hvis det var en overdragelse indenfor den kreds, der er omfattet af BAL §22. Her
var overdragelser mellem soskende eller hovedaktioner og selskab ikke omfattet. Efter
oph@velsen har vardiansattelsescirkularet nr. 185 kun en funktion ved overdragelser af fast

ejendom indenfor den kreds der er omfattet af cirkulaeret (Olesen, 2023).

Verdiansattelsen skal ske til handelsvaerdi jf. BAL §§ 12 og 27, hvilket betyder den vaerdi som
tredjemand vil betale for virksomheden/aktierne, hvis overdragelsen sker indenfor
interesseforbundne parter. Ved generationsskifte med unoterede aktier, er der ikke altid
tilgaengelige sammenlignelige handelsveardier fra reelle handler mellem vathangige parter, som
man kan anvende til vaerdiansattelsen. Hvis der ikke er konstaterbare handelsvardier, ma denne
fastsettes ud fra et sken. Derfor har skattemyndighederne  udstukket
vardiansattelsesprincipper i form af cirkulerer og vejledninger, der skal anvendes ved
generationsskifte. Der er samtidig praksis fra skattemyndighederne og afgerelser fra

domstolene, der har indflydelse pd vardianseattelse ved generationsskifte (Olesen, 2023).

I ar 2000 udstedte skattemyndighederne tre nye vardiansattelsescirkularer, der vedrorer fast

ejendom, unoterede aktier/anparter og goodwill:

1. TSS-cirkulere nr. 2000-5 af 15. marts 2000 (fast ejendom)
2. TSS-cirkulare nr. 2000-9 af 28. marts 2000 (unoterede aktier/anparter)
3. TSS-cirkulere nr. 2000-10 af 28. marts 2000 (goodwill)
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Dog blev TSS-cirkulere nr. 2000-5 af 15. marts 2000 (fast ejendom) allerede 1 2007 ophavet
igen og principperne blev overfort til skattestyrelsens juridiske vejledning.

Til forskel fra formueskattekursmetoden, hvor verdiansattelsen tog udgangspunkt i
skattekurser, tager verdiansattelsesberegningen i TSS-cirkulerer af 2000 udgangspunkt i den
indre veerdi af selskabet, hvor goodwill og merverdi tillegges. Formueskattekursmetoden gav
ofte en lavere vaerdiansettelse end de nyere vaerdiansattelsescirkulaerer fra 2000.

Efter at punkt 17 og 18 blev oph@vet i veerdiansattelsescirkulere nr. 185 af 17. november 1982
er det retningslinjerne i TSS-cirkulere nr. 2000-9 af 28. marts 2000 samt den juridiske
vejledning, der anvendes ved vardiansattelse ved overdragelse af aktier/anparter mellem

foreldre, barn/bernebern og samlevere (Olesen, 2023).

Verdiansettelse ud fra TSS-cirkulererne og vardiansattelsesmetoderne i den juridiske
vejledning vil ofte ligge indenfor et spaend. Den skematiske vaerdiansettelsesmodel af goodwill
ud fra historiske tal, kritiseres samtidig for ikke at vise et retvisende billede af handelsvardien,
og der er kommet anbefalinger til justeringer af goodwillcirkuleret. Derfor giver det en
usikkerhed og det er ikke gennemskueligt hvorniar man skal anvende de forskellige
vardiansattelsesprincipper. Hvis der opstar uenighed mellem skatteyder og skattemyndigheder
om verdiansattelsen ved et generationsskifte, er det i sidste ende domstolene der skal fastsatte

vaerdien (Olesen, 2023).

I nedenstaende underafsnit vil vi beskrive de vardiansattelsesmetoder der hidtil er anvendt

indtil vedtagelse af Lov nr. 369 af 09/04/2025, og se pa deres styrker og svagheder.

5.1 TSS-cirkulaere 2000-09 — Verdiansattelse af aktier/anparter

TSS-cirkulaere 2000-09, udstedt den 28. marts 2000 af Told- og Skattestyrelsen, indeholder
Ligningsrddets vejledende anvisning om vardiansattelse af unoterede aktier og anparter.
Cirkulaeret har til formél at fastlegge retningslinjer for fastsattelse af handelsvaerdien af

sadanne verdipapirer, isar 1 situationer hvor der ikke foreligger en kendt markedsvaerdi.

Cirkulaeret geelder for overdragelser mellem interesseforbundne parter, hvor overdragelsen ikke
er omfattet af cirkulaere nr. 185 af 17. november 1982 om verdiansattelse af aktiver og passiver
i dedsboer m.v. og ved gaveafgiftsberegning. Det finder anvendelse ved ligning af juridiske

personer, bortset fra dedsboer.

Den primare metode til verdiansettelse er fastsettelse af handelsverdien. Hvis

handelsvardien ikke kendes, f.eks. fordi aktierne ikke har veeret omsat, kan en hjelperegel
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anvendes som vejledende metode. Hjelpereglen indebarer, at vaerdien af aktierne beregnes som
summen af vaerdierne af de enkelte aktiver minus geeldsposterne i selskabet, tillagt vaerdien af
goodwill (TSS-cirkuleere 2000-9, 2000). Denne opgerelse baseres péd selskabets seneste

arsregnskab, med folgende korrektioner:

o Fast ejendom: Den regnskabsmassige vardi erstattes med den seneste offentlige
ejendomsvurdering. Eventuelle ombygningsudgifter, der ikke er inkluderet i

vurderingen, tillegges.

o Associerede selskaber: Beholdninger af unoterede aktier eller anparter i associerede
selskaber medtages til verdien opgjort efter hjelpereglen, hvis handelsvaerdien er

ukendt.

e Goodwill og andre immaterielle aktiver: Vardien fastsattes i overensstemmelse med

retningslinjerne 1 TSS-cirkulaere 2000-10 om verdiansettelse af goodwill.

o Udskudt skat: Beregnet udskudt skat (netto) medtages og justeres i forhold til de

navnte korrektioner. Negativ udskudt skat kan medtages, men kun til en vaerdi under.

o [Egne aktier: Eventuel bogfort vaerdi af egne aktier medtages ikke i beregningen af den
indre vardi. Ved kursberegning reduceres den nominelle aktiekapital med den andel,

som de egne aktier repraesenterer.

Det understreges, at hjelpereglen er vejledende. Resultatet af dens anvendelse kan fraviges helt
eller delvist, hvis det anses for nedvendigt for at opna en retvisende vardiansattelse af de
overdragne aktier. Dette kan veare tilfaldet, hvis hjelpereglens resultater afviger markant fra

handelsverdien.

Anvisningen trddte i kraft den 14. april 2000 og kan anvendes pé sager, hvor der endnu ikke er
truffet afgerelse, og hvor de skattepligtige velger at folge anvisningens regler (TSS-cirkulare

2000-9, 2000).

I praksis anvendes TSS-cirkulare 2000-09 ofte som et vaerktej til verdiansettelse af unoterede
aktier og anparter, is@r ndr der ikke foreligger en kendt handelsvardi. Det er dog vigtigt at veere
opmerksom p4, at hjelpereglen kan fraviges, hvis den ikke afspejler den reelle handelsvaerdi.
Dette blev bekraeftet i Hojesteretsdommen SKM2018.41.HR, hvor retten fastslog, at
hjelpereglerne kunne tilsidesettes, hvis de forte til en vardiansattelse markant lavere end

handelsvardien (SKM2018.41.HR, 2018) (Christiansen & Christiansen, 2018).
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5.1.1 Styrker og svagheder ved hjelpereglen 1 TSS-cirkulere 2000-09

TSS-cirkulaere 2000-09 indeholder en hjzlperegel til brug for verdiansettelse af unoterede
aktier og anparter, nir der ikke foreligger en umiddelbar tilgengelig markedsvaerdi.
Hjelpereglen bygger grundleggende pd virksomhedens indre vardi, typisk beregnet pa
baggrund af det seneste arsregnskab, og tillagt en eventuel goodwillvardi. I mange ar har denne
metode veret anvendt som en standard i forbindelse med overdragelse mellem naertstdende,
herunder generationsskifte, men cirkularet er ikke uden kritik. Modellen har bade styrker og
svagheder, som det er vigtigt at belyse i vurderingen af dens anvendelighed (Howitz & Egelund,

2000).

En af de vaesentligste styrker ved hjelpereglen er dens gennemskuelighed og enkle opbygning.
Den tager udgangspunkt i regnskabsmassige negletal, som er offentligt tilgaengelige og lette at
dokumentere. Dette gor metoden relativt nem at anvende i praksis — bade for radgivere og
skattemyndighederne. Desuden giver modellen en vis ensartethed i behandlingen af lignende
sager, hvilket bidrager til en forudsigelig praksis, som har skabt et feelles udgangspunkt for bade
virksomheder og skattemyndighederne (Olesen, 2023).

Hjzlpereglen har ogsd haft en vigtig praktisk funktion, sarligt i de tilfelde, hvor der ikke
eksisterer sammenlignelige markedsdata for unoterede selskaber. I fravaeret af egentlige handler
kan det vaere vanskeligt at opgere en objektiv handelsvardi, og her har hjelpereglen fungeret
som en retningslinje for vardiansattelsen. Modellen er siledes velegnet i stabile virksomheder,
hvor resultaterne ikke svinger vaesentligt fra ar til &r, og hvor virksomhedens struktur og

indtjening er kendt og forudsigelig (Olesen, 2023).

Pa trods af disse fordele har hjelpereglen ogsé svagheder. En af de mest centrale er, at modellen
ikke nedvendigvis afspejler virksomhedens reelle markedsvaerdi. Hjelpereglen er udelukkende
baseret pa historiske regnskabstal og indre verdi og da der ikke inddrages faktorer som
fremtidigt  indtjeningspotentiale,  vakstforventninger, konjunkturer eller  unikke
konkurrencefordele. Dette kan fore til, at veerdiansattelsen enten bliver for lav eller for hgj og
dermed ikke retvisende. I virksomheder, der netop stir over for vaekst eller har foretaget store

investeringer, kan dette skabe en vasentlig skaevhed i vurderingen (Olesen, 2023).

Derudover er hjelpereglen uegnet i situationer, hvor virksomhedens forhold er aendret
vaesentligt siden seneste regnskabsar. F.eks. hvis der er sket fusioner, strukturendringer eller
opnéet vaesentlige aftaler, der endnu ikke er regnskabsmaessigt realiserede. Modellen rummer

heller ikke fleksibilitet til at tage hejde for immaterielle verdier, brancheforskelle eller sarlige
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ejerstrukturer, hvilket gor den uhensigtsmaessig i komplekse og moderne virksomhedsformer

(Olesen, 2023).

En anden betydelig svaghed er, at hjelpereglen ikke har karakter af egentlig lovgivning eller
retskrav — den er alene vejledende. Det betyder, at skattemyndighederne har mulighed for at
tilsidesaette den beregnede vardi, hvis den vurderes at afvige vaesentligt fra virksomhedens
handelsvaerdi. Dette blev bekraeftet i Hojesterets dom 1 sagen SKM2018.41.HR, hvor retten
fastslog, at skattemyndighederne var berettiget til at korrigere en verdiansattelse baseret pa
hjelpereglen, idet der foreld objektive holdepunkter for, at veerdien var for lav. Dermed skaber
hjelpereglen en vis usikkerhed, sarligt i tilfelde hvor den anvendte metode kan underkendes

med gkonomiske og skattemassige konsekvenser til folge (SKM2018.41.HR, 2018).

5.2 TSS-cirkulere 2000-10 - Vardiansattelse af goodwill

Goodwill kan vare vanskeligt at vaerdiansette, da det ikke er et fysisk aktiv, men derimod
daekker det over virksomhedens merverdi i form af omdemme, kundebase, brand og lignende.
Skattemyndighederne har i TSS-cirkularet 2000-10 udstedt en standardiseret beregningsmodel
til verdiansattelse af goodwill. Cirkulaeret tager udgangspunkt i, at goodwill vardiansattes
som et sken over handelsvardien ud fra et hensyn til de konkrete foreliggende omstaendigheder

(TSS-cirkulare 2000-10, 2000).

Der er i nogle brancher fastsat en kutyme for pa hvilken baggrund vardiansattelsen af goodwill
skal beregnes. Det kunne f.eks. vere pd baggrund af omsetningen. Hvis der ikke ligger en
fastsat branchekutyme kan goodwill-cirkulerets vejledende beregningsmodel anvendes til

vaerdiansettelsen af goodwill (Den juridiske vejledning C.C.6.4.1.2, 2025).

Det skal navnes, at beregningsmodellen udelukkende er vejledende og derfor vil man skulle
tage den enkelte situations omstendigheder i betragtning og pd den baggrund korrigere
modellen. Ifolge cirkuleret skal den endelige vaerdiansattelse skansmaessigt svarer til den pris

en uafhengig tredjemand er villig til at betale for goodwill.

Beregningsmodellen tager udgangspunkt i de seneste tre ars regnskabsmaessige resultater for
skat, som er udarbejdet efter arsregnskabsloven. De regnskabsmaessige resultater for skat

reguleres for felgende poster:

+ Ikke udgiftsfort lon eller vederlag til eventuel medarbejdende agtefalle
+ Finansielle indtegter

+ Finansielle udgifter
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+/= Eventuelle ekstraordinare poster i henhold til drsregnskabsloven

+ Afskrivninger pa tilkebt goodwill
Reguleringerne renser for den del af resultat for skat, som ikke er direkte relateret til
virksomhedens drift. Derefter skal der beregnes et vaegtet gennemsnit, hvor de tre korrigerede
resultater for skat hver is@r ganges med en faktor og slutteligt divideres med 6, for at skabe en
vaegtet gennemsnitsindtjening. Det nyeste/seneste regnskabsar ganges med faktoren 3. Det
andensidste regnskabsdr ganges med 2 og det tredjesidste regnskabsar ganges med 1 (TSS-
cirkulere 2000-10, 2000).

Nér man kender gennemsnitsindtjeningen, skal der beregnes og korrigeres for en eventuel
udviklingstendens. Udviklingstendens skal tillegges eller fradrages, hvis der i de tre
regnskabsar for overdragelsen har varet en konstant enten positiv eller negativ udvikling 1
resultaterne. Beregningen bygger pd gennemsnittet af udviklingen fra regnskabsar 1 til 2 og
regnskabsar 2 til 3, slutteligt vil der skulle divideres med 2, eftersom gennemsnittet beregnes

pa to udviklingsperioder (TSS-cirkulere 2000-10, 2000).

Beregningsmodellens naeste step relaterer sig til virksomhedens aktiver, hvor der skal
fratraekkes en forrentning af aktiverne for virksomhedens seneste balance. Der skal dog ses bort
fra de driftsfremmede aktiver, som kunne vere tilkebt goodwill eller veardipapir.
Forrentningsprocenten svarer til kapitalafkastsatsen pa overdragelsestidspunktet tillagt 3%.
Kapitalafkastssatsen for 2024 er 4% sd samlet vil det give en forrentning pa 7% (TSS-cirkulere
2000-10, 2000).

Slutteligt skal det restbeleb, som man kommer frem til efter forrentningen af aktiverne ganges
med en kapitaliseringsfaktor. Kapitaliseringsfaktoren fastsattes ud fra den forventede levetid
for goodwill samt det rligt forventede afkast i en forrentningsprocent. Forrentningsprocenten
beregnes som kapitalafkastssatsen tillagt 8%, sa for 2024 vil forrentningsprocenten vaere 12%

(TSS-cirkulare 2000-10, 2000).
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5.3 Veardiansattelsesvejledningen 2009 fra Skattestyrelsen

Skattestyrelsen beskriver 1 den juridiske vejledning vedrerende veardiansattelse af
virksomheder og virksomhedsandele, at der i flere tilfzelde kan opstéd tvivl om, hvorvidt den
beregnede vardi efter geeldende retningslinjer reelt svarer til markedsvaerdien. Dette gaelder
serligt 1 situationer, hvor vaerdiansattelsen sker i henhold til TSS-cirkulaererne 2000-9 og 2000-
10, der fastsatter retningslinjer for beregning af virksomheders vardi i forbindelse med

overdragelse og generationsskifte (Howitz & Egelund, 2000).

En vesentlig udfordring ved de galdende cirkulerer er, at beregningsmodellen primeert
fokuserer pa at fastsatte vaerdien af goodwill og ikke tager hgjde for andre immaterielle aktiver.
Immaterielle aktiver, sisom patenter, varemarker, kundekontrakter, knowhow og teknologi,
kan imidlertid udgere en vasentlig del af en virksomheds samlede vaerdi. Néar disse aktiver ikke
medregnes 1 den samlede vardiansattelse, kan det fore til en undervurdering af virksomheden,
hvilket kan have betydning for bade kebere, selgere og skattemyndighedernes vurdering af en

overdragelsespris (Den juridiske vejledning C.D.11.6.4, 2025).

Desuden tager TSS-cirkulerernes metode alene udgangspunkt i historiske regnskabsresultater
ved fastsattelsen af goodwill. Dette indeberer en antagelse om, at virksomheden fremadrettet
vil have samme vekst og afkast som hidtil. En sddan forudsetning kan dog veere misvisende,
idet virksomheder pavirkes af eksterne faktorer sdsom konjunkturer, brancheforhold,
teknologiske fremskridt og @ndringer i lovgivningen. F.eks. kan &ndringer i markedet eller oget
konkurrence betyde, at en virksomheds indtjeningsevne enten forbedres eller forringes over tid,
hvilket ikke nedvendigvis afspejles i en historisk baseret verdiansettelse (Anvendte

vaerdiansettelsesmodeller i praksis, 2019).

Derfor udgav skattestyrelsen d. 21. august 2009 en vardiansettelsesvejledning, der gav nye
principper for vaerdiansattelse af virksomheder og virksomhedsandele samt goodwill og andre
immaterielle aktiver, som gelder bade for interesseforbundne parter og uathangige parter, der
ikke har modsatrettede interesser. Disse principper skal ses som supplement eller erstatning for
beregningerne i TSS-cirkularerne, hvis sa@rlige forhold ger sig geeldende. Dette er isar relevant,
hvis det vurderes, at en alternativ model vil give en mere retvisende vaerdiansattelse, der bedre

afspejler markedsforholdene (Den juridiske vejledning C.C.6.4.1.2, 2025).

Side 20 af 86



I den juridiske vardiansattelsesvejledning skelnes der mellem tre forskellige

vardiansattelsesmodeller:

1. En indkomstbaseret/kapitalvaerdibaseret verdiansattelsesmodel
2. En markedsbaseret verdiansattelsesmodel

3. En omkostningsbaseret vaerdiansattelsesmodel

De kapitalvardibaserede og markedsbaserede vardiansattelsesmodeller er de mest anvendte
modeller (Den juridiske vejledning C.J.2, 2025). Der er mange variationer af de
kapitalverdibaserede modeller, og ved udvealgelse af hvilke modeller man skal anvende, er det
f.eks. selskabstype, tilgeengelighed af informationer og formélet med verdiansattelsen man kan
vurdere. Under kapitalvaerdibaseret  vardiansattelsesmodeller findes f.eks. den
tilbagediskonterede cash flow model (DCF-modellen) og EVA modellen. Vi vaelger at fokusere
pa DCF-modellen fremadrettet, da den anses for verende teoretisk korrekt og samtidig er den
mest anvendte model til veerdiansattelse (Anvendte vaerdiansattelsesmodeller 1 praksis, 2019).
DCF-modellen er en metode, hvor virksomhedens vardi beregnes pd baggrund af dens
forventede fremtidige pengestremme, som diskonteres til nutidsveerdi. DCF-modellen har den
fordel, at den tager hegjde for fremtidige forventninger frem for blot historiske data, hvilket gor
den mere dynamisk og markedsorienteret (PWC, 2019). De andre kapitalvaerdibaserede
vardiansattelsesmodeller er en form for variationer af DCF-modellen, hvilket ogsa gaelder for
EVA-modellen. EVA-modellen kan dog anvendes som en indbyrdes kontrolberegning med
DCF-modellen (Anvendte veerdiansattelsesmodeller i praksis, 2019). EVA-modellen fokuserer
pa virksomhedens evne til at skabe ekonomisk vardi for ejerne ved at vurdere, hvorvidt
virksomhedens afkast overstiger dens kapitalomkostninger. EVA-modellen er sarligt
anvendelig, nar det enskes at vurdere, hvorvidt en virksomhed reelt skaber vardi pa lang sigt

(Anvendte verdiansattelsesmodeller 1 praksis, 2019).

Ved en markedsbaseret verdiansettelsesmodel fastsaettes vardien pd baggrund af
sammenlignelige virksomheder med reference til berskursen. En direkte prissammenligning
med den absolutte pris, kan kun anvendes ved overdragelse af den samme virksomhed eller
aktiv. En relativ prissammenligning tager udgangspunkt i regnskabsmassige negletal ved
sammenlignelige virksomheder (Den juridiske vejledning C.J.2, 2025). Dette beskrives som
vaerdiansettelse ved multiple, som er en metode, hvor virksomhedens verdi fastsattes ved at
sammenligne den med lignende virksomheder, der tidligere er blevet solgt eller handlet pa
markedet. Multipler kan f.eks. baseres pé forholdstal som pris/indtjening (P/E), pris/omsatning

eller pris/EBITDA, hvilket giver en markedsbaseret indikation af vaerdien. Vi gennemgéar og
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beregner ikke yderligere pd multipler som en metode til veerdiansettelse (Virksomhedsbersen,
u.d.).

De omkostningsbaseret vardiansattelsesmodeller er sjeldent anvendelige til at finde
handelsvaerdien af et selskab eller et unikt immaterielt aktiv, sd derfor gennemgas disse

modeller ikke (Den juridiske vejledning C.J.2, 2025).

Det er dog vigtigt at understrege, at TSS-cirkulaererne fortsat danner det primaere grundlag for
vardiansattelse i forbindelse med generationsskifte. Alternative vaerdiansattelsesmodeller ber
derfor kun anvendes, hvis der er sarlige forhold, der geor, at de standardiserede
beregningsmodeller i TSS-cirkulererne ikke giver et retvisende billede af virksomhedens
faktiske markedsvardi. Ifolge skattestyrelsen ber anvendelsen af alternative metoder begrundes
i konkrete forhold, der ger, at en historisk baseret beregning ikke giver en korrekt ekonomisk

vurdering af virksomheden (Den juridiske vejledning C.D.11.6.4, 2025).

Skattestyrelsens verdiansattelsesvejledning skulle give en mere ensartet vaerdiansettelse, men
da der pa nuvarende tidspunkt ikke en klar afgrensning af hvorndr man skal anvende
vaerdiansettelsescirkulererne fra 2000 frem for skattestyrelsens vardiansettelsesvejledning, er
der stadig en udfordring heri. Der kan stadig anvendes vaerdiansettelsescirkulererne, men med
risiko for at skattemyndighederne mener at det er mere korrekt at anvende en anden

vardiansettelsesmetode (Den juridiske vejledning C.B.2.1.4.5.1, 2025).

Vi vil i det folgende afsnit gennemgad DCF-modellen, da vi har valgt at anvende denne som en

vaerdiansettelsesmodel 1 vores analyse.

5.3.1 DCF-modellen

DCF-modellen ogsé kaldet Discounted Cash Flow model er en finansiel metode, hvor vardien
af en virksomhed, selskab, et projekt eller en investering kan vurderes til fremtidige
pengestromme. Modellen er en indkomstbaseret verdiansattelsesmodel. Det vil sige, at

vardien beregnes ud fra et frit cash flow opgjort af en tilbagediskonteret verdi.

Formalet med DCF-modellen er at bestemme, hvad en virksomhed eller et aktiv er verd 1
nutiden ved at diskontere de fremtidige pengestromme til nutidsverdi. Nutidsvaerdien af de
forventede fremtidige pengestremme beregnes pa baggrund af en forventet diskonteringsrente.
Hvis den sékaldte DCF er hgjere end de nuvarende omkostninger ved investeringen, kan det

resultere 1 positive afkast. Modellen kan hjalpe investorer med beslutningen om de skal kabe
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en virksomhed eller investere i1 vardipapirer. Desuden kan DCF-modellen hjelpe

virksomhedsejere og ledere med at traeffe beslutninger om kapitalbudgettering og driftsudgifter.

Nér der skal antages at afkastkravet er konstant, vil man bruge nedenstdende formel. DCF-

modellen maler verdien pé selskabets niveau:

FCF,

EVog= ) ——————
0 t_1(1+WACC)’~“

EV = Estimeret vaerdi (badde egenkapital og rentebeerende gaeld)
FCF = Frit cash flow til selskabet (bade ejere og langivere)
WACC = Vejede gennemsnitlige kapitalomkostninger (béde ejere og langivere)

Nér man benytter sig af formlen, vil man som oftest dele processen op i to dele; Den ene er
terminalperiode og den anden er budgetperioden. Nar modellen omformes til en to-periodisk

model, vil den se saledes ud:

B FCF, N FCF,,, 1
B £ (1+ WACC)t " WACC —g (1+WAcCO)™

EV,

g = Konstant vakst i FCF i terminalperioden
n = Antal af ar med (lav/hej) vaekst i budgetperioden
(DCF-modellen, 2019)

WACC er de vegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger. Den udtrykker et sken over det
afkastkrav som ejerne og ldngiverne forventer i kompensation for den risiko de har ved det
forventede fremtidige cash flow over tid. Det betyder at WACC er et udtryk for den
alternativomkostning, hvis ejere eller 1dngiverne havde investeret i alternativer med samme
risiko. Nar man beregner WACC skal der tages udgangspunkt i den enkelte virksomhed og
dennes aktivitetsomrade, s& der er sammenhang mellem cash flow og den underliggende risiko.
(Den juridiske vejledning C.J.3.1.2, 2025). I beregning af WACC indgar der
egenkapitalafkastkravet, egenkapitalandel, fremmedkapitalafkastkravet samt

fremmedkapitalandel og beregnes ud fra formlen:
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E D
WACC = ke ot hko 53

ky = Egenkapitalomkostning
kp = Fremmedkapitalomkostning
E = Egenkapitalandel
D = Fremmedkapitalandel
(Den juridiske vejledning C.J.6.2, 2025).

I beregning af egenkapitalomkostningerne indgar den systematiske risiko beta, den risikofrie
rente og det forventede afkast ved investering i virksomheden (markedsrisikopreemie), og der
anvendes Capital Asset Pricing modellen (CAPM) til beregningen (Den juridiske vejledning
C.J.3.1.2.2, 2025).

ke = Ry + B[E(Ry) — Rf)]

Ry = Denrisikofrie rente
E(R,,) = Markedsrisikopramie

B = Betaveerdi
(Den juridiske vejledning C.J.6.2, 2025).

Betakoefficienten, den systematiske risiko kan ved unoterede selskaber estimeres pa baggrund
af sammenlignelige bersnoterede selskabers betavardier, hvor man i udgangspunkt bruger
medianen af disse vaerdier. Men hvis populationen er lille, kan gennemsnittet af disse bruges 1
stedet. De oplyste betavaerdier pa bersnoterede selskaber er ofte gearet betavardier, sé derfor
skal man efterfolgende beregne de ugearede betavardier, for at man kan sammenligne
selskabernes betaverdier og herudfra finde gennemsnittet af disse. Man kan omregne
betavaerdierne for de forskellige sammenligningsselskaber samlet, hvis de alle er indenfor
samme sektor. Endeligt skal den ugearede betavaerdi ganges op med den valgte kapitalstruktur

for at finde den endelige betaverdi (Den juridiske vejledning C.J.3.1.2.2, 2025),

Den risikofrie rente fastsattes ud fra en effektiv rente pa et risikofrit papir med lang varighed,
og vi anvender den risikofrie effektive rente pa en 10-arig dansk statsobligation.
Markedsrisikopreemien er et udtryk for det forventede merafkast i forhold til en alternativ

risikofri investering. Vi har taget udgangspunkt i skattestyrelsens anbefaling til
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markedsrisikopremien pd 6% for 2025, som er fastsat ud fra en analyse pa en dansk og
international population af ikke finansielle bersnoterede selskaber (Den juridiske vejledning
C.J.3.1.2.2, 2025).

I opgoerelsen af egenkapitalomkostningerne kan der medregnes et tilleg, hvis der er sarlige
forhold, som giver ekstraordiner risiko i forhold til de generelle markedsrisici. De
ekstraordinzre forhold skal omfatte selskabet som helhed og gere det mere risikofyldt at
investere i selskabet, end i1 de selskaber som har dannet grundlag for betavaerdien. Det skal
derudover vere forhold, der ikke allerede er med i elementerne i WACC og dermed allerede

taget hgjde for (Den juridiske vejledning C.J.3.1.2.2, 2025).

Fremmedkapitalomkostninger beregnes ved at laegge den risikofrie rente sammen med en
risikopreemie pa fremmedkapital, som vi har fastsat til 4% ud fra en markedsmaessig vurdering

og forventning om hvordan kreditinstitutter fastsetter renten (Danmarks Statistik, 2025).
kp =(Rf+Rg)-(1-T,)
Ry = Denrisikofrie rente
Ry = Risikopraemie pa fremmedkapital
T. = Skattesatsen
(Den juridiske vejledning C.J.6.2, 2025)

Modellen nedenfor viser fremgangsmaden i DCF-modellen:

Budgetperiode Terminalperiode

I:I(Il|II(I_’|I!-()A.{||I(I4||I(il."\:l
I

I Nutidsvzerdi af budgetperiode

+ I Nutidsvaerdi af terminalperiode

!

I

I Virksomhedsvzaerdi ekskl. ikke-driftsmaessige aktiver (enterprise value)

-

I Markedsvardi af ikke-driftsmaessige aktiver

I Virksomhedsvardi inkl. ikke-driftsmassige aktiver

I Markedsvardi af virksomhedens rentebzrende gald

et el ] hed bed e b

I Estimeret vaerdi af virksomhedens egenkapital

(DCF-modellen, 2019).
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5.3.2 Styrker og svagheder ved DCF-modellen

DCF-modellen er en af de mest precise metoder, nar det angar en vardiansattelse af en
virksomhed. For at benytte sig af modellen kraver det detaljerede finansielle data og realistiske

antagelser om fremtidige markedsforhold og fremtidig vaekst (Stadsrevisionen, 2023).

DCF-modellen beregnes til virksomhedens vaerdi ud fra dens fremtidige pengestromme, hvilket
er med til at give en bedre forstéelse af deres okonomiske grundlag. Vardiansettelsen kan
baseres ud fra fremtidig indtjening for de kommende &r i stedet for at tage udgangspunkt i

fortidens indtjening, hvilket gor dem mere brugbar.

Derudover er modellen velegnet til stabile virksomheder, hvor der ogséa er forudsigelige og
stabile pengestromme. Nar man bruger DCF-modellen, er man uathengig af sammenlignelige
virksomheder og markedsmultipler. Dette er en styrke, da det til tider kan vaere begrenset, hvad
man kan finde af sammenlignelige data. Nér man velger at bruge modellen, kan der samtidig
laves en folsomhedsanalyse, der ger det muligt at vurdere fremtidige udviklinger ved
forskellige scenarier. Den tager hejde for alle fremtidige cash flows, selv hvis de er negative
eller positive. Sdfremt det fremtidige cash flow er givet, vil modellen vere nem at anvende, det

vil sige, at modellen indeholder fleksibilitet (Startup Investor, u.d.).

Da DCF-modellen tager udgangspunkt i fremtidige pengestremme og diskonterings renter, er
resultaterne afhangige af estimaterne. Dermed kraver det ogsa en del antagelser for at bruge
modellen, hvorfor modellen kan virke kompliceret. En anden ulempe er at modellen er meget
folsom overfor @ndringer i antagelser, og derfor skal man passe pd med at lave for mange
antagelser. Terminalvaerdiens beregningen kan vere en del problematisk, da den er sver at

estimere (CFI team, u.d.).
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6. Lovandring af verdiansattelse ved generationsskifte

Som en del af finanslovsforslaget &r 2020 blev der nedsat en ekspertgruppe til at undersoge
vardiansattelse ved generationsskifte af virksomheder. Ekspertgruppens opgave var at komme
med forslag til modeller der kan gere vardiansattelsen i forbindelse med generationsskifte
mere forudberegnelig og gennemskuelig. Derudover skulle de danne grundlaget for et nyt
robust objektivt verdiansettelsessystem baseret pa en skematisk vardifastsattelse, der sikrer
at man pa forhdnd kan beregne grundlaget for beskatning ved generationsskifte, ud fra objektive
kriterier. Dette veerdiansettelsessystem skal sikre et retvisende udtryk for virksomhedens verdi

(Skatteministeriet, 2021).

Rapporten fra ekspertgruppen blev fremlagt d. 17. november 2021, og den indeholder
bemarkninger til deres kommissorium samt gruppens anbefalinger. Ekspertgruppen bemarker,
at der er et modsatningsforhold 1, at der pd den ene side er et enske om at verdiansettelsen
skal vere skematisk med forudberegnelighed ud fra objektive kriterier, samtidig med at
vaerdiansattelsen skal vare til handelsverdi. Dette vil ikke vare muligt 1 alle tilfelde.
Ekspertgruppen har derfor lagt sterst vaegt pa at verdiansattelse ved generationsskifte, skal
vare til handelsverdi, da dette folger den generelle praksis indenfor dansk skattelovgivning.
En anden bemarkning gér pd at handelsvaerdien afthenger af mange virksomhedsspecifikke
forhold og da virksomhederne er forskellige, er det dermed forskellige forhold der pévirker
handelsvardien. Dette kan ikke rummes i en skematisk model. Samtidig vil en vaerdiansattelse
efter en skematisk model hurtigt blive foraldet, da forholdene hele tiden endrer sig

(Skatteministeriet, 2021).

I de nuvarende cirkulerer er der en indikation pd at disse i gennemsnit undervurderer
handelsvaerdien, hvilket bl.a. skyldes at det kun 1 begreenset omfang er muligt at tage hensyn til
virksomhedsspecifikke forhold. Derudover tager cirkulererne udgangspunkt i historiske
regnskabstal, hvilket i nogle tilfelde afviger fra den fremtidige indtjening, som derved ikke
medtages i1 verdiansettelsen.

Ekspertgruppen kommer med to muligheder for justering af goodwillcirkulaere:

- Der skal vare en vejledning til fastsettelse af levetiden pd goodwill, hvor
virksomhederne via en tabel kan aflaese den forventede levetid ud fra veekst i omsatning

og afkast pa investeret kapital.
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- Henfaldsraten pd goodwill skal fjernes, s& der i stedet antages at afkastet pd goodwill er
ens 1 hele den forventede levetid. P4 denne méde vil afkastet af goodwill eges, i stedet

for nu, hvor den reduceres line@rt over goodwills levetid.

Disse justeringer vil ifelge ekspertgruppen medfere en forhgjelse af de estimerede vardier
samlet set, og fa verdiansettelsen nermere de faktiske handelspriser. Der vil dog stadig vare
en betydelig afvigelse og for nogle virksomheder kan det betyde, at den estimerede
vardiansattelse kommer lengere vaek fra den faktiske handelsvardi, alt efter de enkelte

virksomheders forhold (Skatteministeriet, 2021).

Ekspertgruppen har med deres bemarkninger til kommissorium taget udgangspunkt i at komme
med anbefalinger om, hvordan man kan opnéd en hgjere forudberegnelighed, men ikke en
fuldsteendig forudberegnelighed ved verdiansattelse af virksomheder ved generationsskifte.
En méde at sikre forudberegnelighed for skatteyderne er ifelge ekspertgruppen at indfere et
retskrav pa at anvende en skematisk vardiansattelsesmodel. Hermed er det historiske kendte
regnskabstal, der anvendes til verdiansattelsen og dermed til beregning af afgiftsgrundlaget.
Der vil ikke indga en skensmassig vurdering af den fremtidige indtjening og atkastkrav, hvor
der kan opstd uenighed mellem skatteyderne og skattemyndighederne. Pa denne méde kan man
ved et generationsskifte beregne afgiftsgrundlaget i god tid og virksomhederne skal ikke veare
usikre pd om beregningen accepteres af skattemyndighederne, uden at ansege om et bindende
svar. Ekspertgruppen vurderer dog at en skematisk verdiansattelsesmodel i nogle tilfeelde kan
ramme meget forbi handelsvardien og give bedre resultater for bl.a. de sterre virksomheder.
Derfor anbefaler de at anvende en let og enkel metode til de mindre selskaber, og en mere
grundig metode til de storre selskaber, 1 stedet for at der kommer et retskrav (Skatteministeriet,

2021).

Det er derudover ekspertgruppens vurdering at der skal mere vejledning til samt klarere
kriterier, for hvorndr der kan anvendes en skematisk vaerdiansattelsesmodel og hvornar der kan
anvendes andre verdiansattelsesmodeller, sa denne usikkerhed mindskes. Der er udarbejdet en
vejledningsmodel af ekspertgruppen for, hvornar en virksomhed kan anvende en skematisk

vardiansettelsesmodel jf. nedenstdende skema.
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Tabel 6.1 Oversigt over styrket vejledning

Virksomhedstype Vardiansattelse

Sma og mellemstore virksomheder uden goodwill med lang levetid | - Der vil som udaanaspunkt

To af felaende tre kriterier er opfyldt i to pa hinanden folaende ar: kunne anvendes de skematiske

- Under 250 ansatte regler.
- Omsaetning under 313 mio. kr.
- Skattemyndiahederne vil doq
altid kunne bede om ewvt. sup-

- Balancesum under 156 mio. kr.
Desuden er:

- Forventet levetid pa goodwill under 15 ar i levetidstabellen arsade opiyshde; i e

vurderer, at der er behov for at
efterpreve vaerdien ved brug af
andre vaerdiansaettelsesmeto-
der.

Store virksomheder eller goodwill med lang levetid - Den skematiske vaerdian-
saette ma forventes at skulle ef-

terpreves vha. en anden me-
tode, fx multipelanalyse eller
DCF.

(Kilde: Rapport fra ekspertgruppen om verdians®ttelse ved generationsskifte,

Skatteministeriet 2021).

Kriterierne for valg af model inddeles efter virksomhedernes sterrelse og efter om der er
goodwill med lang eller kort levetid, hvilket afspejler ovenstdende hvor ekspertgruppen

anbefaler grundigere metoder til de storre selskaber (Skatteministeriet, 2021).

6.1 Lov nr. 369 af 09/04/2025 om endring af boafgiftsloven,
aktieavancebeskatningsloven og forskellige andre love

Ekspertgruppens arbejde samt folketingets ”Aftale om et sterkere erhvervsliv”’ er endt ud 1
loven Lov nr. 369 af 09/04/2025 om cendring af boafgiftsloven, aktieavancebeskatningsloven
og forskellige andre love, som forste gang blev fremsat d. 22. januar 2025 og vedtaget 8. april

2025. Lovens fire hovedelementer er:

1. Nedsattelse af bo- og gaveafgiften fra 15% til 10% ved generationsskifte af
erhvervsvirksomheder.

2. Indforelse af et retskrav pd en skematisk vaerdiansattelse ved overdragelse af
erhvervsvirksomheder til et neert familiemedlem.

3. Mulighed for overdragelse af en aktiv ejendomsudlejningsvirksomhed ved succession,
og dermed lempelse af pengetanksreglen.

4. Seskende skal sidestilles med nar familie 1 forbindelse med gavebeskatning.
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Nedsettelse af bo- og gaveafgiften samt retskravet pa anvendelse af den skematiske
vardiansattelse, vil vere med virkning tilbage fra 1. oktober 2024. Vedtagelsen om bedre
successions muligheder for udlejningsvirksomheder traeder i kraft fra d. 1. januar 2025, mens
en sidestilling af seskende, som et nart familiemedlem ved gaveafgiftsreglerne forst at traeder

i kraft 1 2027 (Stoklund, 2025).

Ud af de fire hovedelementer i den nye Lov nr. 369 af 09/04/2025 kommer vi kun til at fokusere
pa punkt nr. 2, retskrav pa en skematisk vardiansattelse ved overdragelse af
erhvervsvirksomheder til et naert familiemedlem. Det drejer sig om BAL §12a, der ophaves og
erstattes af en ny. Formalet med den skematiske vardianseattelse er at virksomhederne kan
foretage en vardiansettelse ud fra objektive oplysninger fra deres &rsregnskaber, sd de kan fa
sikkerhed for, hvad afgiften bliver ved et generationsskifte (Stoklund, 2025). Efter Lov nr. 369
af 09/04/2025 vil de familieejede virksomheder have et retskrav pa at anvende en skematisk
vardiansattelse, hvis de opfylder betingelserne for nedsat afgift. Retskravet betyder at man far
valgfrihed mellem en vardi opgjort efter den skematiske verdiansettelsesmodel eller en vaerdi
opgjort til handelsvaerdien. Hvis virksomhederne vealger at anvende den skematiske
vardiansattelsesmodel, skal skattemyndighederne lave en kontrol af beregningen og lave
tilpasninger, hvis verdien ikke er opgjort korrekt. skattemyndighederne kan ikke som ved de
nuvarende cirkulerer afvise veardiansettelsen ud fra den skematiske metode, heller ikke
selvom der er en kendt handelsvaerdi fra andre konkrete handler mellem uathangige parter.
Dette retskrav vil dog ikke galde hvis aktiviteterne 1 virksomheden er nystartet og
investeringerne har bidraget til indtegter 1 mindre end tre &r. Den skematiske
vardiansattelsesmetode baseres pa historiske tal, s selvom der i en vis grad tages hejde for
virksomhedens udvikling i modellen ved vegtning af regnskabsresultater, er det ikke
meningsfyldt at anvende den skematiske verdiansettelsesmetode pa nystartede virksomheder.
Ligeledes vil det ikke vaere meningsfyldt at anvende den skematiske vaerdiansattelsesmetode,
hvis aktiviteten i virksomheden hovedsageligt er udvikling og ejerskab af immaterielle aktiver
der endnu ikke har medfort afkast. De historiske regnskabsresultater vil ikke kunne anvendes
til vurdering af virksomhedens verdi (Stoklund, 2025).

Overordnet svarer den skematiske vardiansattelsesmetode til metoderne i aktie- og
goodwillcirkuleererne med nogle @ndringer. Vardien af en virksomhed, anses som dens
bogferte verdi af egenkapitalen med visse reguleringer, hvor der tilleegges en kapitaliseret
veerdi af virksomhedens merindtjening, altsd virksomhedens goodwill. Reguleringer folger de

nuvarende aktie- og goodwillcirkulaerer med mindre justeringer af regnskabsposterne:
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1. Ejendomme: Vzrdien af ejendomme skal fastsaettes enten til handelsverdien,
ejendomsverdien ansat efter reglerne i ejendomsvurderingslovens §11 eller til
dagsverdi.

2. Unoterede aktier i associerede eller tilknyttede selskaber: Vardiansattes til en
veerdi, der er opgjort efter den skematiske vaerdiansettelsesmetode.

3. Immaterielle aktiver: Den bogforte vardi fratrekkes.

4. Egne aktier: Vardien af disse fratraekkes.

5. Udskudt skat: Den beregnede vaerdi medtages for virksomheder i selskabsform.

Ud over de ovenstaende regnskabsposter kan der yderligere reguleres for forhold der gor at den
bogforte egenkapital ikke afspejler den reelle egenkapital pa overdragelsestidspunktet, inden
den skematiske verdiansattelsesmodel anvendes. Det kan dreje sig om udloddet udbytte eller
kapitaltilfarsel der er sket efter sidste regnskabsafslutning. Det skal dog dreje sig om forhold
der objektivt gar egenkapitalen misvisende, for der kan reguleres herfor (Stoklund, 2025).

Ved opgerelse af goodwill tages der udgangspunkt i de seneste 5 regnskabsar forud for
overdragelsen, hvor der opgeres virksomhedens gennemsnitlige regulerede resultater. Disse
regnskabsmessige resultater, skal som i goodwillcirkuleret, reguleres for folgende poster der

ikke direkte relaterer sig til driften af virksomheden:

- Finansielle indtaegter og udgifter henholdsvis treekkes fra og legges til.

- Ekstraordinre poster i henhold til arsregnskabsloven skal fjernes.

- Afskrivninger pd immaterielle aktiver skal tillegges.

- Ved personlige virksomheder skal ikke udgiftsfort lon eller vederlag til en eventuel

medarbejdende ®gtefalle fratrekkes.

Ligesom med reguleringerne af egenkapitalen, kan der ogsa her vere yderligere reguleringer
der skal foretages for at resultaterne er retvisende og sammenlignelige, f.eks. hvis der i perioden
pa de fem &r er sket vaesentlige @ndringer i virksomhedens forhold. Efter reguleringerne skal
der beregnes et vaegtet gennemsnit, hvor de fem ars regulerede resultater ganges med en faktor
og til sidst divideres med 15. Gennemsnitsindtjeningen skal ikke korrigeres for en eventuel
udviklingstendens, som man tidligere har skullet i cirkularerne. Dette var der lagt op til i forste

udkast af lovforslaget, men er fjernet ved denne endelige vedtagelse af lovendringen.
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For virksomhedens goodwill endelig er opgjort, skal der fratrekkes en forrentning af
virksomhedens aktiver ud fra den seneste balance. I disse aktiver skal fratreekkes aktiver, der
ikke er driftsfremmende, kapitalandele samt erhvervet immaterielle aktiver. Forrentningssatsen
vil svare til kapitalafkastsatsen pa overdragelsestidspunktet, hvor der tillegges 3%.

Den opgjorte goodwill skal endeligt ganges med en kapitaliseringsfaktor, hvorefter man vil
have virksomhedens goodwill. Kapitaliseringsfaktoren fastsattes ud fra den forventede levetid
af goodwill samt det arligt forventede afkast i en forrentningsprocent.

Levetiden pd goodwill fastsattes skematisk ud fra virksomhedens veekst i omsatning i perioden
pa de 5 ar, kombineret med afkastet pa virksomhedens driftsrelaterede aktiver. Levetiden kan

her ikke overstige 15 ar (Stoklund, 2025).

Tabel 1. Fastsettelse af levetiden for merindtjeningen
Omsetningsvakst
Afkast Pet. 0 0-4 4-8 8-12 | 12-16 | 16-20 | 20-24 | 24-28 28+
pa inve- 0 - 1 2 3 4 5 6 7 8
steret ka-[""02 1 2 3 4 5 6 7 8 9
pital 4 | 2 3 2 5 6 7 g 9 10
4-6 3 4 5 6 7 8 9 10 11
6-8 4 5 6 7 8 9 10 11 12
8-10 5 6 7 8 9 10 11 12 13
10-12 6 7 8 9 10 11 12 13 14
12-14 7 8 9 10 11 12 13 14 15
14-16 8 9 10 11 12 13 14 15 15
16-18 9 10 11 12 13 14 15 15 15
18-20 10 11 12 13 14 15 15 15 15
20-22 11 12 13 14 15 15 15 15 15
22-24 12 13 14 15 15 15 15 15 15
24-26 13 14 15 15 15 15 15 15 15
26-28 14 15 15 15 15 15 15 15 15
28+ 15 15 15 15 15 15 15 15 15

(Kilde: Lov nr. 369 af 09/04/2025).

Til at beregne virksomhedens omsa&tningsvekst anvendes formlen jf. BAL §12 a stk. 8 3. pkt.:

1
Omsatning ar 5)1

Annualiseret omsaetningsvaekst = < —
Omseatning ar 1

Og til at beregne afkastet af den investerede kapital anvendes formlen jf. BAL §12 a stk. 4:

Overskud efter skat
Investeret kapital

Afkast af investeret kapital =
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Beregning af kapitaliseringsfaktoren er identisk med beregningen i det galdende
goodwillcirkulaere, hvor merindtjeningen falder lineart over levetiden. Kapitaliseringsfaktoren

beregnes som nutidsverdien af den beregnede merindtjening jf. BAL §12 a stk. 4-7:

- (1 + diskonteringsrente)™¢

eS0T (Y

2

Kapitaliseringsfaktoren kan aflases i nedenstdende tabel ud fra levetid af goodwill og det érligt

forventede afkast i en forrentningsprocent (Lov nr 369 af 09/04/2025, 2025).

Kapitaliseringsfaktoren kan aflaeses i tabellen nedenfor ved kapitalafkastsatser fra 0-5 og dermed diskon-
teringsrente op til 13 pct.

Tabel 2. Kapitaliseringsfaktor
Kapitalafkastsats 0 pet. I pet. 2 pet. 3 pet. 4 pet. 5 pet.
Diskonteringsrente 8 pet. 9 pet. 10 pet. 11 pet. 12 pet. 13 pet.
Levetid
1 0,46 0,46 0,45 0,45 0,45 0,44
2 091 0,90 0,89 0,88 0,87 0,86
3 1,33 1,31 1,30 1,28 1.26 1,25
4 1,74 1,71 1,68 1,65 1,63 1,60
5 2,12 2,08 2,04 2,00 1,96 1,93
6 248 243 2,38 233 2,28 2,23
7 2,83 2,76 2,70 2,63 2,57 2,52
8 3.16 3,08 3,00 2,92 2,85 2,78
3.48 3.38 3,28 3,19 3,10 3,02
10 3,78 3,66 3.55 3.44 3.34 3.25
11 4,06 3,93 3,80 3,68 3.57 3.46
12 434 4,18 4,04 3,90 3,77 3.65
13 4,6 442 4,26 4,11 3,97 3.83
14 4,84 4,65 447 4,31 4,15 4,00
15 5,08 4,87 4,68 4,49 432 4,16

(Stoklund, 2025). (Kilde: Lov nr. 369 af 09/04/2025).
Efter gennemgangen af den nye lov ses det at den nye skematiske verdiansattelsesmodel leener
sig op ad de nuverende galdende aktie- og goodwillcirkulerer. Nedenstdende tabel viser de

vasentlige ligheder og forskelle: (Skatteministeriet, 2025).

Aktie- og goodwillcirkulzereme Ny model

Virksomhedens vaegtede merindfiening  Seneste 3 arsregnskaber Seneste 5 arsregnskaber
Merindtjeningens levetid Fastsaeftes skensmaessigt (normalf 7 ar)  Fastsaettes skematisk (maks. 15 ar)
Kapitalisering af merindtjeningen Skematisk kapitaliseringsfaktor, hvor Uzendret

merindtjeningen henfalder over levetiden
Egenkapitalen Bogfert regnskabsmaessig egenkapital Uzendret

med visse reguleringer
Retskrav pa anvendelse af den Ikke refskrav. Skattestyrelsen kan fravige  Der geelder ef refskrav
skematiske veerdi veerdiansaettelsen, hvis den ikke svarer til

handelsvaerdien

(Skatteministeriet, 2025)
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7.  Analyse af verdiansattelsesmodeller

I vores analyse af, hvordan vaerdiansattelsen bliver ud fra forskellige vaerdiansattelsesmetoder,
har vi taget udgangspunkt i et regnskab fra en reel produktionsvirksomhed, hvor vi har afrundet
regnskabstallene til hele tusinder. Da vi ikke har adgang til oplysninger om virksomhedens
omsatning, har vi selv forudsat den omsetning, der er anvendt i analysens beregninger.
Virksomheden som vi tager udgangspunkt i, vil efterfolgende blive betegnet som
”casevirksomheden”. Vi vil vardiansatte casevirksomheden ud fra TSS-cirkulererne, DCF-
modellen og efter den nye skematiske vaerdiansattelsesmodel efter Lov nr. 369 af 09/04/2025.
Endeligt vil vi i analysen vise, hvad der sker hvis vardiansattelsesmodellerne anvendes pa

virksomheder med en anden udviklingstendens i regnskabstallene.

7.1 Casevirksomhed

Casevirksomheden er en solid produktionsvirksomhed med en stabil vaekst uden sterre udsving
1 deres resultater. Regnskabets resultatopgerelse og balance fremgér af Bilag 1.

Vi har ferst vaerdiansat casevirksomheden ud fra TSS-cirkulererne, hvor vi beregner en
goodwill pd 25.8 mio. kr. og en samlet verdi pad 37.8 mio. kr. Cirkuleeremodellen baserer
goodwill pé historiske driftsresultater fra de sidste 3 ar og beregnes ud fra vaegtet gennemsnit
af de sidste tre drs resultater. Vi har i beregningen ikke korrigeret for en udviklingstendens, da
resultaterne ikke viser en konstant positiv eller negativ udvikling.

Til beregning af forrentning af aktiverne er der anvendt en forrentningsprocent svarende til
kapitalafkast pa 4% tillagt 3%, dermed 1 alt 7%, der ganges med casevirksomhedens samlede
aktiver for sidste regnskabsér. Vi har vurderet at alle aktiverne i selskabet er driftsfremmende,
hvorfor der kun er fratrukket likvider fra aktiverne.

Den resterende indtjening efter forrentning af aktiverne er kapitaliseret med en faktor, der
athanger af goodwillens forventede levetid pa 7 &r samt en forrentningsprocent, der 1 2024 er
fastsat til 12% (kapitalafkastssatsen tillagt 8%). Vi har i verdiansettelsen anvendt 7 &r som
levetiden péd goodwill i cirkulaereberegningen, da det er den praktiske tommelfingerregel. Der
vil i seerlige tilfaelde kunne argumenteres for bade en hgjere eller en lavere levetid pd goodwill,
men dette kreever bdde en dokumentation og saglig vurdering, som vi ikke har valgt at g ind 1.
Pa baggrund af de 7 ars levetid bliver kapitaliseringsfaktoren 2,57. Beregningen af goodwill og

vardiansattelsen efter TSS-cirkulererne fremgar af Bilag 2.
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Veardiansattelse af casevirksomheden ud fra TSS-cirkulaererne:

Casevirksomhed A/S DKK
Egenkapital 28.714.000
Foreslaet udbytte for aret -11.000.000
Goodwill efter SKTST's vejledende regler, 7 ars levetid 25.789.000
Udskudt skat heraf, 22 % -5.674.000
lalt 37.829.000

(Kilde: Egen tilvirkning)

Derefter har vi vardiansat casevirksomheden ud fra DCF-modellen, hvor vi har taget
udgangspunkt i et budget, som vi selv har forudsat og afrundet til hele tusinder. Budget og

vardiansattelsesberegningen ud fra DCF-modellen fremgér af Bilag 3.

Vi beregner en vaerdiansattelse pa 320 mio. kr. pa casevirksomheden ud fra DCF-modellen. Da
vi ikke har ikke adgang til praecise omsatningstal, har vi antaget en arlig omsatningstilvaekst
pa 1% 1 budgettet. Denne forudsatning er baseret pd en vurdering af, at der vil vaere en stabil
lav vaekst. Driftsresultatet i budgetperioden har vi fastsat til 12% af omsetningen, idet dette 1
gennemsnit er geeldende i1 den realiserede periode. Afskrivningerne i budgettet er fastsat ud fra
den forudsetning at der afskrives lineert uden nye investeringer i1 budgetperioden.
Arbejdskapitalen (WCR) er i budgettet beregnet ud fra, at det tidligere i gennemsnit udger 17%
af omsatningen, og dermed er denne fordeling viderefort i budgettet.

Til beregning af virksomhedens verdi ud fra DCF-modellen skal vi bruge en WACC som vi har
beregnet til 4,65%. Dette fremgar i Bilag 4. Til denne beregning har vi opgjort kapitalstrukturen
som bestar af en egenkapitalandel pd 89,03% og en fremmedkapitalandel pd 10,97%.
Fremmedkapitalen bestdr af 1an til kreditinstitutter og egenkapitalen er aflest i balancen jf.
Bilag 1. Egenkapitalomkostningerne har vi beregnet ud fra en risikofti rente pa 2,3%, som er
hentet pd Danmarks Statistik, der udger rentesatsen for en 10 &rs dansk statsobligationsrente
(Statistikbanken, 2025). Den risikofrie rente laegges sammen med produktet af
markedsrisikopremien pa 6%, fratrukket den risikofrie rente der er ganget med den gearede
betaveerdi. Markedsrisikopremien har vi fastsat til 6% ud fra anbefalingen fra skattestyrelsens
analyse af markedsrisikopraemier (Den juridiske vejledning C.J.3.1.2.2, 2025). Betavaerdien,
den systematiske risiko, er estimeret ud fra et gennemsnit af fire bersnoterede virksomheders
betavaerdi fundet pa Stockanalysis den 17. april 2025 (Stockanalysis.com, 2025). Beregningen
af dette gennemsnit fremgédr af Bilag 4. De bersnoterede virksomheder til beregning af

betaverdien, er udvalgt grundet de er produktionsvirksomheder, som er sammenlignelige med
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casevirksomheden. Fremmedkapitalomkostningerne er beregnet ud fra den risikofrie rente
sammenlagt med risikopremie pé fremmedkapital, der er ganget med 1-skattesatsen, hvilket
giver 0,78. Risikopremien pa fremmedkapitalen er fastsat til 4% ud fra forventning om at
markedsmassig vurdering og en forventning om, hvordan kreditinstitutter fastsatter deres

rente. Vardiansattelse af casevirksomhed ud fra DCF-modellen:

NV af explicit forecast periode kr. 30.397.000
NV af terminalveerdi 284.668.000
Samlet EV kr. 315.065.000
+cash 8.527.000
-gald 3.538.000
=EK 320.054.000

(Kilde: Egen tilvirkning)

Den sidste vaerdiansettelse af casevirksomheden har vi beregnet ud fra den nye skematiske
vardiansattelsesmodel fra Lov nr. 369 af 09/04/2025. Her har vi beregnet en goodwill pé 41
mio. kr. og en samlet verdi pd 49,7 mio. kr. Den nye skematiske vaerdiansattelsesmodel baserer
goodwill pa historiske driftsresultater fra de sidste 5 &r og beregnes derfor ud fra et vegtet
gennemsnit af de sidste 5 ars resultater, 1 stedet for de sidste 3 ar.

Nér vi beregner forrentning af aktiverne, anvendes der ligesom ved TSS-cirkulererne en
forrentningsprocent svarende til kapitalafkast pd 4% tillagt 3%, dermed i alt 7%, der ganges
med casevirksomhedens samlede aktiver fratrukket likvider for sidste regnskabsar. Vi har som
tidligere vurderet at alle aktiverne i selskabet er driftsfremmende, hvorfor der ikke er fratrukket
andet end likvider.

Den resterende indtjening efter forrentning af aktiverne skal ligesom i TSS-cirkulererne,
kapitaliseres med en kapitaliseringsfaktor. Dertil skal levetiden pd goodwill anvendes, som
fastsaettes skematisk ud fra omsatningstilvaksten i1 perioden og et gennemsnitsafkast af den
investerede kapital. Levetiden afleses til 15 ar ud fra en omsatningsveekst pd 5,17% og et
gennemsnitsafkast pa 25,41%. Ud fra levetiden pd 15 ar og kapitalafkastsats pad 4%, kan
kapitaliseringsfaktoren afleses til 4,32. Vi afleser begge verdier i skemaerne, som ogsé
fremgar af vores beskrivelse af den nye lov ovenfor i afsnit 6.1. Beregningen af

vaerdiansettelsen ud fra den nye skematiske vaerdianseattelsesmodel fremgér af Bilag 5.
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Veardiansattelsen af casevirksomheden ud fra den nye skematiske vardiansettelsesmodel:

Casevirksomhed A/S DKK
Egenkapital 28.714.000
Foreslaet udbytte for aret -11.000.000
Merindtjening, 15 ars levetid 41.066.000
Udskudt skat heraf, 22 % -9.035.000
| alt 49.745.000

(Kilde: Egen tilvirkning)

7.1.1 Foelsomhedsanalyse pa casevirksomhed

Vi har udarbejdet nogle folsomhedsanalyser for at teste, hvor folsom vores verdiansettelser er
overfor @&ndringer af parametre i de anvendte vardiansettelsesmodeller, herunder DCF-

modellen og den nye skematiske vardiansattelsesmodel.

Ved DCF-modellen har vi testet, hvor felsom verdiansettelsen er ved regulering af WACC
samt oms®tningsvaksten. Her ses det at ved at regulere WACC ned med 1% vil
vardiansattelsen stige med 37,3%, hvis vi beholder samme omsatningsvakst. I et spaend med
en WACC pé 2,65% til 6,65% vil verdiansattelsen falde fra 703 mio. kr. til 208 mio. kr., hvilket
er et stort spaend for en verdiansettelse af en virksomhed.

Derudover har vi set pd hvad der sker med verdiansattelsen, hvis omsatningsvaeksten
reguleres. Her ses det, at en regulering fra 1% til 2% vil give en stigning i vardiansattelsen pd
35,8%, med fastholdelse af samme WACC. Hvis omsatningsvaksten spander fra -1% til 3%
betyder det en verdiansettelse fra 212 mio. kr. til 688 mio. kr. ud fra vores anvendte WACC.
Ved vores folsomhedsanalyse kommer vi frem til at virksomheden kan verdiansattes til mellem

158 mio. kr. og 1.754 mio.kr. alt efter valg og kombination af WACC og omsatningsvakst.

Folsomhedsanalyse

Omseetnings WACC

vaekst 2,65% 3,65% 4,65% 5,65% 6,65%
-2% 327.036.000 257.457.000 212.496.000 181.056.000 157.835.000
-1% 444.186.000 323.520.000 254.719.000 210.260.000 179.170.000
+/- 0% 703.010.000 439.375.000 320.054.000 252.018.000 208.055.000
1% 1.753.710.000 695.385.000 434.659.000 316.655.000 249.371.000
2% -3.265.667.000 1.734.533.000 687.860.000 430.004.000 313.299.000

(Kilde: Egen tilvirkning)

Ved den nye skematiske verdiansattelsesmodel har vi testet, hvad der sker hvis der reguleres
pa omsaztningsvaeksten og afkastet pad den investerede kapital, da disse to faktorer er

bestemmende for levetiden pa goodwill og dermed for den anvendte kapitaliseringsfaktor. Ved
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at vi regulerer omsatningsvaeksten ned med 1%, sker der ikke noget pd vaerdiansattelsen. Dette
er ligeledes gaxldende, hvis der reguleres ned med 1% pa afkast pd investeret kapital.
Verdiansettelsen @ndrer sig forst, nar omsatningsvaksten eller afkast pa investeret kapital
nedsattes med 2%. Dette giver et fald i vaerdiansattelsen pa 2,5%. Vores folsomhedsanalyse
med de medtagede reguleringer kan medfore at virksomheden vardiansettes fra 47,2 mio. kr.
til 49,7 mio.kr. Der er dermed ikke store udsving i vardiansettelsen, selvom faktorerne
reguleres med op til 4 procentpoint. Dette skyldes skematikken i fastsaettelse af levetiden, hvor
oms&tningsvaksten og afkast pa investeret kapital er inddelt i procentvise grupperinger pa hver

2 procentpoint.

Folsomhedsanalyse

Afkast pa Omseaetningsvaekst

investeret kapital 3,17% 4,17% 5,17% 6,17% 717%
23,41% 47.150.000| 48.485.000| 48.485.000| 48.485.000 48.485.000
24,41% 48.485.000 49.745.000| 49.745.000| 49.745.000 49.745.000
25,41% 48.485.000 49.745.000| 49.745.000| 49.745.000 49.745.000
26,41% 49.745.000 49.745.000| 49.745.000| 49.745.000 49.745.000
27,41% 49.745.000| 49.745.000| 49.745.000| 49.745.000 49.745.000

(Kilde: Egen tilvirkning)
7.1.2 Delkonklusion pé analyse af casevirksomhed

Casevirksomheden har en stabil veekst uden store udsving i resultaterne, hvilket afspejles 1
vardiansattelserne pa tvers af modellerne, der viser nogle vardiansattelser som det teoretisk
er forventet. Forventningen er at TSS-cirkulererne har en tendens til at undervurdere
vaerdiansaettelsen, mens den nye skematiske vardiansattelsesmodel vil forheje
vaerdiansettelsen (Skatteministeriet, 2021). Det fremgar tydeligt, at modellernes metode og

tidshorisont spiller en afgerende rolle for den endelige verdi.

TSS-Cirkuleeremodellerne vurderer virksomheden til 37,8 mio. kr., som er den laveste af de tre
vaerdiansettelsesmodeller. Dette har sammenhang med, at modellen leegger vaegt pa de seneste
tre ars driftsresultater uden at tage hejde for fremtidig veekst. Da casevirksomhedens resultater
er stabile, dog uden en konstant opadgdende tendens, gives der ingen tilleg for
udviklingstendens, hvorfor dette betyder at goodwill fastsettes lavere, og dermed bliver

virksomhedens samlede vardi lavere.

I mods&tning giver DCF-modellen en markant hgjere vardi pa 320 mio. kr. Denne stigning
skyldes at modellen baseres pa fremtidige pengestremme, hvilket betyder, at selv en lav

vakstantagelse giver en markant hgjere nutidsvaerdi. Serligt hvis WACC er lav og der anvendes
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en lang terminalperiode, kan nutidsvardien af selv beskedne fremtidige overskud blive hej. Ud
fra folsomhedsanalysen kan vi dog se at vores fastsattelse af WACC og omsatningsvaksten
kan have stor betydning for vaerdiansattelsen. Ud fra felsomhedsanalysen, vil vaerdiansattelsen

stadig ligge langt over de to andre vardiansattelsesmodeller.

Den nye skematiske vardiansettelsesmodel giver en verdiansattelse, der ligger over
vaerdiansettelsen med TSS-cirkulererne med en vaerdi pd 49,7 mio. kr., hvilket er cirka 31%
hgjere end TSS-cirkulererne. Det er et udtryk for, at modellen inddrager et 5-drigt
regnskabsgrundlag i forhold til de 3 ar ved TSS-cirkulererne. Vardiansattelsen pa de 49,7 mio.
kr. er dog stadig 544% lavere end verdiansattelsen med DCF-modellen. For virksomheder, der
har en stabil veekst uden store udsving, vil den nye skematiske vaerdiansattelsesmodel give en
vardi, der er hgjere end vardiansattelsesmetoderne efter TSS-cirkulererne, og samtidig en
vardi der er lavere end den der er beregnet efter DCF-modellen. Folsomhedsanalysen viser at
der skal storre afvigelser til i omsatningsvaksten og afkast pa investeret kapital, for den
beregnede verdiansattelse @ndrer sig. Afkastet pd den investerede kapital er sé hej, at der skal
en lav omsatningsvakst til for levetiden kommer under 15 ar. Andringer i verdiansettelsen
som folge af kapitaliseringsfaktoren vil, selv med reguleringerne i felsomhedsanalyse, vare
begraensede, og virksomhedens vardiansettelse vil derfor hverken falde under niveauet i TSS-
cirkulererne eller overstige den vardi, som fremkommer ved DCF-modellen, inden for

rammerne af vores analysespand.

7.2 Verdiansettelse af sammenligningsvirksomheder

Vi har anvendt de tre verdiansattelsesmodeller pa to andre sammenligningsvirksomheder, der
har andre udviklingstendenser i deres resultater end vores casevirksomhed, for at se hvordan
vardiansattelsen bliver her. Sammenligningsvirksomhederne er produktionsvirksomheder i
samme branche som casevirksomheden. Der er i sammnligningsvirksomhederne @ndret pa
deres omsatning samt omkostninger og dermed pé deres driftsresultater i de realiserede ar. Der
er lavet sa fa justeringer i tallene for balancen, sa de sd vidt muligt er sammenlignelige med
casevirksomheden. Der er @ndret pé kapitalstrukturen og i egenkapitalen ved de enkelte

sammenligningsvirksomheder.

Vi har nedenfor grafisk vist, hvordan udviklingstendenserne er for vores casevirksomhed og
hvordan den adskiller sig fra de to sammenligningsvirksomheder. Graferne everst viser
udviklingstendens for virksomhedernes omsatning og graferne nederst viser udviklingstendens

for driftsresultaterne ogsa kaldet EBIT. Det afspejles i graferne, at de tre virksomhedstyper
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adskiller sig fra hinanden - bade nédr det kommer til omsatningen, driftsresultaterne og deres

individuelle udgangspunkter.
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(Kilde: Egen tilvirkning)

I nedenstédende afsnit er beregningerne efter de forskellige verdiansattelsesmodeller udfert
med samme udgangspunkt som ved casevirksomheden. Derfor er der kun gennemgéet de

@ndringer, der er til sammenligningsvirksomhederne ved de enkelte modeller.

7.2.1 Sammenligningsvirksomhed 1 — hgj vaekst

Sammenligningsvirksomhed 1 er en produktionsvirksomhed med hej vekst, der har haft en
vaekst pa 10-15% 1 de realiserede ar pa deres omsaetning, samt der er budgetteret med en vaekst
pa 2-5% 1 budgetperioden. Vaksten er hgj 1 de forste realiserede ar, men der budgetteres med,
at den vil stagnere 1 budgetperioden og ende i en omsatningsvakst pa 2% i terminalaret. Det
vil rent teoretisk godt kunne lade sig gore at have en hgjere omsatningsvaekst i terminalaret end
den beregnede WACC, men dette vil give en negativ vardianseattelse, som praktisk set er

urealistisk (Wallstreetmojo, 2023). Da virksomheden har en hgj vaekst, forventer vi ogsa, at de
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vil investere 1 fremtiden og i yderligere driftsmateriel, hvorfor der er budgetteret med dette i

budgetperioden til DCF-modellen.

Ved vores goodwillberegning efter TSS-cirkulererne, har vi ikke foretaget @ndringer pd andet
end pd driftsresultatet i1 forhold til casevirksomheden. Beregning af goodwill og
vaerdiansaettelsen  efter TSS-cirkulererne fremgér af Bilag 6. Goodwill for
sammenligningsvirksomhed 1 beregnes til 33,1 mio. kr. og den samlede vaerdiansattelse er 43,6

mio. kr.

Beregning af verdiansettelse efter DCF-modellen for sammenligningsvirksomhed 1 fremgar
af Bilag 7. Ved beregning af WACC ved DCF-modellen er de anvendte rentesatser for
casevirksomheden uandret. Vi har dog pa baggrund af budgetterede investeringer forhgjet
fremmedkapitalen ~og  dermed  @ndret 1 kapitalstrukturen. < WACC  ved
sammenligningsvirksomhed 1 bliver 4,66%, hvilket fremgér af Bilag 8. Den samlede

veerdiansattelse efter DCF-modellen bliver 797,4 mio. kr.

I beregning af vardiansattelse af sammenligningsvirksomhed 1 med den nye skematiske
vardiansattelsesmodel, har vi ligeledes ikke foretaget nogle justeringer ud over @ndringer i
driftsresultaterne. Levetiden er fortsat fastsat til 15 &r ud fra den skematiske fastsattelse. Dette
fremgar af Bilag 9. Verdiansettelsen af goodwill bliver 41,4 mio. kr. og den samlede

vardiansattelse ender pa 50 mio. kr.

7.2.2 Sammenligningsvirksomhed 1 — folsomhedsanalyse

Ligesom for casevirksomheden har vi ogsa her foretaget en folsomhedsanalyse for

vaerdiansettelsesmodellerne; DCF-modellen samt den nye skematiske vaerdiansettelsesmodel.

Ved DCF-modellen har vi ogsa her testet, hvor felsom vardiansattelsen er ved regulering af
WACC samt oms@tningsvaksten. Her ses det, at nar vi regulerer WACC ned med 1% vil
vaerdiansettelsen stige med 61,8%. 1 et speend med en WACC péd 2,66% til 6,66% vil
vaerdiansettelsen falde fra 3.271 mio. kr. til 446 mio. kr. Dette er ligesom ved
casevirksomheden et meget stort spaend, og her ses det at spendet kun bliver hgjere af, at det
er en virksomhed med hgj veekst og sterre resultater.

Nér omsatningsvaeksten reguleres op med 1% fra vores omsatningsvakst vil det give en
stigning 1 vaerdiansattelsen pa 60,7%. Hvis omsatningsvaeksten spander fra -2% til 2% betyder

det en veerdiansattelse fra 453 mio. kr. til 3.224 mio. kr. uden at der er reguleret pa WACC.
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Ved vores folsomhedsanalyse kommer vi frem til at virksomheden kan verdiansattes til mellem

310 mio. kr. og 3.271 mio.kr. alt efter valg og kombination af WACC og omsetningsvakst.

Folsomhedsanalyse
Omseetnings WACC
veekst 2,66% 3,66% 4,66% 5,66% 6,66%
-2% 809.137.000 582.173.000 452.707.000 369.082.000 310.656.000
-1% 1.299.837.000 803.217.000 577.938.000 449.430.000 366.423.000
+/-0% 3.271.290.000 1.290.398.000 797.416.000 573.787.000 446.217.000
+1% -6.463.654.000 3.247.580.000 1.281.096.000 791.698.000 569.692.000
+2% -1.634.962.000 -6.416.639.000 3.224.094.000 1.271.881.000 786.032.000

(Kilde: Egen tilvirkning)

Ved den nye skematiske verdiansattelsesmodel har vi ogsa testet hvad der sker hvis der
reguleres pd omsatningsvaeksten og afkastet pd den investerede kapital, som ved
casevirksomheden. I vores felsomhedsanalyse kan vi se at der ikke sker en @ndring i
vaerdiansattelsen indenfor det spand vi har testet, hverken med en andring i
oms&tningsvaksten eller i afkast pa investeret kapital pa op til 4 procentpoint. Det betyder at
for en virksomhed med hej vaekst, skal der mere til for vardiansattelsen pévirkes med
anvendelse af den nye skematiske verdiansattelsesmodel. Nar omsatningsvaeksten er s hoj
som den er, skal afkast pd den investerede kapital ned mellem 18-20% for det vil @ndre pa

levetiden og dermed kapitaliseringsfaktoren, som har indflydelse pd verdiansettelsen af

goodwill.
Folsomhedsanalyse

Afkast pa Omsaetningsvaekst

investeret kapital 11,38% 12,38% 13,38% 14,38% 15,38%
22,35% 49.985.000| 49.985.000| 49.985.000| 49.985.000| 49.985.000
23,35% 49.985.000| 49.985.000| 49.985.000| 49.985.000| 49.985.000
24,35% 49.985.000| 49.985.000| 49.985.000| 49.985.000| 49.985.000
25,35% 49.985.000| 49.985.000| 49.985.000| 49.985.000| 49.985.000
26,35% 49.985.000| 49.985.000| 49.985.000| 49.985.000| 49.985.000

(Kilde: Egen tilvirkning)
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7.2.3 Sammenligningsvirksomhed 1 — delkonklusion

Sammenligningsvirksomhed 1 har haft hej vaekst i bade regnskabstallene og i de budgetterede
perioder. Der er dog budgetteret med at veeksten ender pa 2% i terminalaret grundet en

stagnering i veeksten over tid.

Verdiansattelsen efter TSS-cirkulererne viser at virksomheden vurderes til 43,6 mio. kr.,
hvilket er 5,8 mio. kr. hgjere end casevirksomheden. Denne stigning sker, grundet et hgjere
resultat i de 3 &r samt at vaeksten i de sidste 3 ar har veret stabil, hvilket danner grundlag for at
der tilleegges en udviklingstendens. Dette viser at cirkulaererne godt kan vere folsom overfor
vakst, men den tager kun det med, hvis dette kan ses kontinuerligt i de seneste 3 ar, og altsd

ikke ved kortsigtet forbedring eller hvis der har veret mindre udsving.

Verdien i DCF-modellen viser er resultat pa 797 mio. kr., som er over 59,9% hgjere end
casevirksomheden. Denne markante stigning viser, hvor folsom DCF-modellen er over for
relative smé @ndringer i vaekstantagelse, hvor der i dette tilfaelde har varet en stigning fra 1%
til 2% 1 terminalperioden. Den eksponentielle effekt af vaekst over tid samtidig med en lav
WACC, resulterer i en eksplosiv stigning 1 nutidsvaerdien, hvorfor dette gor DCF-modellen
serlig attraktiv i virksomheder med vaekst, men derudover kan den ogsé vere misvisende, hvis
vakstforventningerne ikke bliver indfriet. Ud fra folsomhedsanalysen kan vi ogsa se at DCF-
modellen ved en virksomhed med hej vaekst er ekstra folsom for &ndringer i forudsatningerne

for beregningen, og dermed bliver usikkerhederne ved modellen storre.

Den nye skematiske vaerdiansattelsesmodel oger verdiansettelsen til 50 mio. kr. som kun er
ca. 240 t.kr. mere end casevirksomheden. Da det vagtede resultat beregnes af 5 ér, giver det en
mindre goodwill med den nye skematiske vardiansattelsesmodel, da der medtages 2 ar med
lavere resultater end de seneste 3 &r. Derudover tillegges der ikke et udviklingstilleeg trods
deres positive udviklingstendens. Til gengeld er der i den nye model anvendt en hgjere
kapitaliseringsfaktor grundet den lengere levetid, der er beregnet ud fra den hgjere
omsatningsvakst end ved casevirksomheden. Folsomhedsanalysen viser at med en sa hgj
vaekst som sammenligningsvirksomhed 1 har i de realiserede tal, skal der en sterre @ndring i
oms&tningsvaksten eller i afkast pd investeret kapital til for vaerdiansattelsen @ndrer sig. En
vakstvitksomhed som vores far heller ikke en belenning i form af en hgjere
kapitaliseringsfaktor hvis deres vaekst har vaeret endnu hejere, da levetiden er sat til maksimalt
15 &r i det skematiske system. Den skematiske goodwillberegning tilleegger dermed ikke en hgj

vakst yderligere vardi.
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7.2.4 Sammenligningsvirksomhed 2 — turnaround

Sammenligningsvirksomhed 2 er en turnaround produktionsvirksomhed, der tidligere har haft
underskud, hvilket ogsa indbefatter ar 2020 og 2021. Virksomheden har fiet vendt deres
underskud til et overskud i 2022. I budgetperioden er der forventninger til at den positive
udvikling fortsatter og der er budgetteret med en omsatningsstigning pa 2-10%. Grundet
tidligere underskud i virksomheden har vi reguleret egenkapitalen ned til 6.7 mio. kr., da det
forudsaettes, at de har en egenkapital pd 0 kr. inden 2020 og egenkapitalen derfor er summen af
regnskabsdarene for 2020-2024 fratrukket skat. Samtidig har vi reguleret andelen af
fremmedkapital op med 5 mio. kr.,, der giver en ny kapitalstruktur. I 2024 investerer

virksomheden i driftsmateriel for at fremme den positive udvikling.

Goodwillberegningen efter TSS-cirkuleererne er sammenlignelig med beregning i vores
casevirksomhed. Dog har vi reguleret i driftsresultaterne og en @ndret egenkapital til beregning
af den samlede vaerdi af virksomheden. Beregning af goodwill og vaerdiansattelsen efter TSS-
cirkulererne fremgér af Bilag 10. Den beregnede goodwill er 11 mio. kr. og den samlede

vardiansattelse er 16 mio. kr.

Verdiansettelsen efter DCF-modellen fremgér af Bilag 11. I DCF-modellen er WACC beregnet
til 4,79%, hvor @ndringen skyldes den @ndrede kapitalstruktur. Rentesatserne til denne
beregning uendrede. Se Bilag 12 for beregning af WACC. Verdiansaettelsen af

sammenligningsvirksomhed 2 efter DCF-modellen er 384 mio.kr.

Ved vardiansettelse efter den nye skematisk vaerdiansettelsesmodel falder levetiden til 5 &r.
Dette skyldes de negative resultater, der pavirker gennemsnitsafkastet pa investeret kapital,
samtidig med at vaksten i omsetningen er blevet lavere. Se Bilag 13 for beregning af
vardiansattelse efter den nye skematiske verdiansettelsesmodel. Goodwill er beregnet til 547

t.kr. og den samlede vardiansattelse ender pd 7 mio. kr.

7.2.5 Sammenligningsvirksomhed 2 — folsomhedsanalyse

Vi har ogsd for sammenligningsvirksomhed 2 foretaget en folsomhedsanalyse for

vardiansettelsesmodellerne DCF-modellen og den nye skematiske vaerdiansettelsesmodel.

Ved DCF-modellen har vi ogsa, ved at regulere pA WACC samt omsatningsvaksten, testet hvor
folsom verdiansettelsen er. Nar vi regulerer WACC ned med 1% vil verdiansettelsen stige
med 56,8%, hvis der ikke @ndres i omsatningsvaksten. I et spend med en WACC pé 2,79% til
6,79% vil verdianszttelsen falde fra 1.376 mio. kr. til 221 mio. kr. Ligesom ved
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stort

casevirksomheden og som

sammenligningsvirksomhed 1 er det et spaend

vardiansattelserne befinder sig i.

Ved at omsatningsvaksten reguleres op med 1% fra vores verdiansattelse, vil det medfere en
stigning 1 verdiansattelsen pa 54,6%. Nar omsatningsvaksten spaender fra -2% til 2% betyder
det en verdianszttelse fra 228 mio. kr. til 1.338 mio. kr. ved fastholdelse af vores WACC.
Veardiansattelsen af vores turnaround virksomhed kan verdiansattes til mellem 159 mio. kr.

og 1.377 mio. kr. afhengig af hvilken WACC og omsatningsvakst, der er anvendt til

beregningen.

Fglsomhedsanalyse
Omsezetnings WACC
vaekst 2,79% 3,79% 4,79% 5,79% 6,79%
- 2% 394.840.000 289.064.000 227.562.000 187.371.000 159.069.000
- 1% 610.667.000 389.364.000 285.071.000 224.430.000 184.802.000
+/- 0% 1.376.275.000 602.087.000 383.914.000 281.096.000 221.311.000
+1% -4.992.738.000 1.356.819.000 593.607.000 378.526.000 277.164.000
+ 2% -874.957.000 -4.921.782.000 1.337.604.000 585.229.000 373.201.000

(Kilde: Egen tilvirkning)

Folsomhedsanalysen for den nye skematiske vardiansettelsesmodel viser at hvis
oms&tningsvaksten falder med 1%, falder vaerdiansattelsen tilsvarende med 1%. Afkast pé den
investerede kapital skal falde med 2%, fer der sker noget med verdiansattelsen. Dette skyldes
ligesom ved de andre virksomheder den skematiske opbygning af fastsattelse af levetiden og
dermed kapitaliseringsfaktoren, der gor at levetiden @ndres i intervaller ud fra skemaet. Ud fra
vores folsomhedsanalyse kan virksomheden vardiansettes fra 7 mio. kr. til 7,2 mio.kr. indenfor

det omrdde vi har testet med folsomhedsanalysen.

Folsomhedsanalyse

Afkast pa Omsaetningsvaekst

investeret kapital 6,58% 7,58% 8,58% 9,58% 10,58%
1,49% 6.989.000| 6.989.000( 7.069.000| 7.069.000| 7.069.000
2,49% 7.069.000| 7.069.000f 7.141.000( 7.141.000| 7.141.000
3,49% 7.069.000| 7.069.000| 7.141.000( 7.141.000| 7.141.000
4,49% 7.141.000| 7.141.000f 7.210.000( 7.210.000| 7.210.000
5,49% 7.141.000| 7.141.000f 7.210.000( 7.210.000| 7.210.000

(Kilde: Egen tilvirkning)
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7.2.6 Sammenligningsvirksomhed 2 — delkonklusion

Sammenligningsvirksomhed 2 har tidligere haft underskud i deres resultater, men har nu vendt

deres resultat til overskud de seneste 3 ar.

En vardiansattelse efter TSS-cirkuleeremodellerne giver en verdi pad 15,5 mio. kr. Dette
resultat er 22,3 mio. kr. lavere end for casevirksomheden, hvilket skyldes at beregningen bygger
pa vesentlig lavere driftsresultater, samt at egenkapitalen er reguleret ned i
sammenligningsvirksomhed 2. Grundet regulering 1 egenkapitalen, kan verdiansettelsens
samlede vaerdi ikke sammenlignes direkte med casevirksomheden, og 22 mio. kr. af forskellen
kan tilegnes regulering i egenkapitalen. Ud fra den betragtning vil vardiansettelser ved en
turnaround virksomhed ligge sig tet pd vardiansattelsen pa casevirksomheden. Den lave
vardiansattelse skyldes ogséd at modellen fokuserer pa historiske driftsresultater og ikke fanger
de forventede forbedringerne i budgettet. Ligesom i sammenligningsvirksomhed 1 er der
medtaget et tilleg for den positive udviklingstendens i de seneste 3 ar. Dette tilleg havde
virksomheden ikke fiet glede af, hvis ikke deres positive udvikling havde varet helt

kontinuerligt.

I DCF-modellen fastsattes verdien til 384 mio. kr. hvilket er hegjere end vardiansattelsen af
casevirksomheden. Bdde omsatningsvaksten i terminaldret samt WACC er sat hgjere end for
casevirksomheden, s& det medferer en hgjere vaerdiansattelse, samtidig med at nutidsverdien
af terminalperioden er hgjere. Dette viser at DCF-modellen ikke skelner til historikken, hvor
virksomheden har haft negative resultater, men alene kun til budgettet, hvorfor det viser at DCF-
modellen har storre fokus pa virksomhedens forventede fremtidige evne til at generere overskud
end pa tidligere ar. Dette gor at denne model er staerk ved turnaround virksomheder, men ogsa
sarbar, hvis forbedringen i resultat ikke viser sig at fortsatte for virksomheden, og udviklingen
i budgettet ikke er korrekt. Folsomhedsanalysen viser ogsd ved denne
sammenligningsvirksomhed, at modellen er folsom overfor sma @ndringer i forudsatningerne
for modellen, og at verdiansettelserne ligger indenfor et stort spend. Ved turnaround
virksomheden er spandet ikke s& stort som ved casevirksomheden og
sammenligningsvirksomhed 1. Den maksimale vardiansettelsesverdi indenfor vores analyse

omrédde er mindre her, hvor WACC er fastsat hojere samt driftsresultaterne er mindre.

Den nye skematiske vaerdiansattelsesmodel vurderer virksomheden vasentligt lavere til 7,1
mio.kr. ca. 42,5 mio. kr. mindre end for casevirksomheden. Heraf kan en forskel pa 22 mio. kr.

tilskrives regulering i egenkapitalen, ligesom ved beregning med TSS-cirkulererne. Det

Side 46 af 86



vagtede driftsresultat er i denne vaerdiansettelse pavirket af at man skal medtage 5 r, hvor de
2 ar med et negativt resultat kommer til at betyde en del for resultatet. Selv en positiv udvikling
i det seneste regnskabsar, kan ikke opveje for de foregdende negative driftsar. Dette viser
hermed modellens svaghed i forhold til virksomheder i en tidlig fase af en positiv udvikling,
hvor de tidligere data ikke leengere er retvisende for virksomhedens fremtidige situation.
Grundet en lavere omsatningsvaekst samt afkast pa investeret kapital og dermed en levetid pa
5 &r, bliver kapitaliseringsfaktoren en del lavere end ved casevirksomheden. Dette pavirker ogsa
at goodwill bliver lav. Ud fra felsomhedsanalysen kan vi se at da afkast péd investeret kapital
ligger lavt, er der mulighed for at stige i levetiden skematisk, ved at regulere denne ned eller
op. Der er noget op til levetiden pa 15 ér sa derfor kan 2 procentpoint bade i omsatningsvakst

samt afkast pd investeret kapital, give en &ndring i verdiansattelsen af virksomheden.

7.3 Delkonklusion pé analysen

Nedenstédende skema viser en sammenfatning af vardiansattelserne ved anvendelse af de
ovenstdende vardiansettelsesmodeller, bade for casevirksomheden samt for de to

sammenligningsvirksomheder.

Cirkulzere DCF Lovnr. 369
Casevirksomhed 37.829.000| 320.054.000| 49.745.000
Sammenligningsvirksomhed 1 43.582.000( 797.416.000( 49.985.000
Sammenligningsvirksomhed 2 15.544.000f 383.914.000( 7.141.000

(Kilde: Egen tilvirkning)

Pé baggrund af de udarbejdet analyser med vardiansattelsesberegninger for casevirksomheden
samt de to sammenligningsvirksomheder, kan det konkluderes, at valget af
vardiansattelsesmodel har en stor pavirkning pé resultatet, bade i forhold til den opgjorte vaerdi
og de skattemassige konsekvenser ved generationsskifte. De tre anvendte modeller, TSS-
cirkuleremodellerne, DCF-modellen og den nye skematiske vaerdiansattelsesmodel, afspejler
forskellige tilgange til verdiansattelse og har hver is@r styrker og svagheder athangigt af

virksomhedernes udviklingstendenser.

TSS-cirkuleeremodellerne viser at veere den mest konservative metode, hvor vardierne primeert
er baseret pa tidligere &rs resultater og kun reguleres for veekst, hvis der foreligger en

kontinuerlig positiv eller negativ udvikling. Dette betyder at i forhold til de to andre
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vardiansaettelsesmodeller, har denne model storre tilbgjelighed til at undervurdere
vardiansattelserne. TSS-cirkulaererne sikrer dog en vis forudsigelse og ensartethed, hvilket gor
denne model anvendelig i mange situationer med generationsskifte, hvor parterne ensker en
enkelt og gennemskuelig vaerdiansattelse. Modellen er dog sé enkel, at den ikke tager hejde for
specifikke virksomhedsforhold ved fastsattelse af levetiden for goodwill, hvilket kan fore til
en forkert veerdiansattelse af de enkelte virksomheder og dermed vere ekstra opmerksom, ved

benyttelse af denne model.

Det konkluderes, at DCF-modellen vurderes at veere den mest fremtidsorienterede og folsomme
model, da den har kraftige reaktioner pa @&ndringer i vaekstantagelse og kapitalomkostninger og
har vist sig at levere markante hgjere vaerdiansattelser — is@r i vaekstvirksomheder. Ydermere
er modellen ogsa sarbar over for usikkerhed i budgetforudsetningerne, hvorfor dette kan
medfore betydelige skattemassige udfordringer, hvis skattemyndighederne eventuelt vurderer
grundlaget for urealistisk. DCF-modellen er dog sarlig relevant, hvis man ensker en
vaerdiansattelse tet pd markedsvilkar. F.eks., hvis der skal ske salg til tredjepart eller i

forbindelse med investorforhandlinger.

Den nye skematiske vardiansettelsesmodel kombinerer en mellemvej mellem de to egvrige
modeller, da den baserer sig pa en 5-drig regnskabsperiode, hvilket giver et mere nuanceret
billede i forhold til TSS-cirkuleererne, men uden af der skal inddrages fremtidige budgetter og
forventninger som i DCF-modellen. Verdien vil fremsta mere balanceret, og modellen tilbyder
det vasentlige incitament, nemlig at virksomheder har et retskrav pa at fa verdiansettelsen
accepteret, sdfremt virksomheden opfylder betingelserne. Dette skaber en hej grad
forudsigelighed samt planlegningssikkerhed ved et generationsskifte. Ydermere viser
analysen, at den skematiske verdiansattelsesmodel, dog ikke nedvendigvis fanger den faktiske
handelsvaerdi i alle tilfeelde, iser ikke ved markante @ndringer f.eks. ved turnaround

virksomheder.

Side 48 af 86



8.  Diskussion

I diskussionsafsnittet vil vi se ne@rmere pa, hvordan verdiansettelsen af virksomheder ved et
generationsskifte i Danmark bliver pavirket af de forskellige vardiansattelsesmodeller,
herunder den nye skematiske verdiansettelsesmodel fra Lov nr. 369 af 09/04/2025. Derudover
vil vi diskutere de skattemaessige konsekvenser af de nye lovmessige @ndringer. Vi tager
udgangspunkt i analysens konklusioner, opgavens redegerende afsnit, ekspertgruppens rapport
om vardiansattelse ved generationsskifte i Danmark samt heringssvar og spergsmal i

forbindelse med udfaerdigelse og stadsfestning af den nye Lov nr. 369 af 09/04/2025.

Efter at lovforslag L123 blev fremsat kom der spergsmél fra folketinget til, hvorfor
skatteministeren Rasmus Stoklund ikke havde fulgt anbefalingerne fra flertallet 1
ekspertgruppens rapport. Denne rapport var udarbejdet af ekspertgruppen, da man fra
folketinget side gerne ville gere vardiansattelse af virksomheder i forbindelse med
generationsskifte mere forudberegnelig og gennemskuelig. Derfor skulle de se pa mulige
vaerdiansettelsesmodeller der baseres pa en skematisk vardifastsettelse. Ekspertgruppens
flertal kom frem til at det ikke er muligt at udarbejde en skematisk vaerdiansattelsesmodel, der
samtidig vil give et retvisende billede af handelsvardien af alle selskaber. Derfor anbefaler
flertallet ikke, at der skal vaere et retskrav pd at anvende en skematisk vardiansattelsesmodel.
Skatteministeren svarer fastslaet, at det med den nye lov er centralt at virksomhederne sikres et
retskrav pd at anvende en skematisk verdiansattelse ved generationsskifte, ogsa selvom dette
vil fore til en lavere verdiansettelse, der er under handelsvardien. Dette er centralt fordi det
vil understotte forudsigelighed bade for salger og keber, ndr afgiftsgrundlaget er kendt
(Skatteministriet & Stoklund, 2024). Herved ses det at der er et andet fokus fra regeringens side
end for ekspertgruppen, som i deres rapport valger at ga efter at fastsette en korrekt

handelsveardi, da dette er praksis ved dansk skattelovgivning.
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8.1 Vardianszttelsesmodeller ved generationsskifte

Vi vil nu diskutere de forskellige verdiansettelsesmodeller vi har udvalgt til at belyse
vardiansettelse ved generationsskifte og se pd hvordan de pavirker vardiansettelsen af

virksomhederne.

De skematiske modeller skal bidrage til, at virksomheder kan planleegge overdragelser uden
risiko for efterfolgende justeringer af veerdier og afgifter. Der er en risiko for, at den skematiske
vardiansattelse ikke nedvendigvis afspejler den reelle handelsverdi af virksomheden. Dette
kan fore til en lavere afgiftsmessig vaerdiansattelse 1 nogle tilfeelde og en hgjere i andre. Hvis
modellen systematisk undervurderer virksomheder med hej vaekst eller udviklingspotentiale,
kan det medfere en betydelig skattefordel for nogle ejere. Omvendt kan en konservativ tilgang
i den skematiske metode fore til en overvurdering og dermed en hgjere bo- eller gaveafgift,

hvilket potentielt kan hemme generationsskiftet (Skatteministeriet & Stoklund, 2025).

I rapporten fra ekspertgruppen om vardiansattelse ved generationsskifte har de vurderet
vardiansattelse med TSS-cirkularerne ud fra en analyse af 31 handler ved generationsskifte,
der viser at virksomhedernes beregnede vardi ligger i vaegtet gennemsnit 67% under den pris
de faktisk er handlet til. Analysen viser ogsd at det is@r er de storre virksomheder, der bliver
undervurderet. Dette viser samme tendens som en analyse, der er lavet pad 213 handler med
uathangige parter, hvor handlerne dog ikke var ved generationsskifte. I analysen med de 213
handler, kritiseres dataene for at handelsvardierne kan verre hejere, end hvis det har veret ved
et generationsskifte. Trods dette viser de to analyser stadig samme tendens til at TSS-
cirkulererne undervurderer virksomhedernes veardiansattelser (Skatteministeriet, 2021). I
vores analyse er vardiansattelsen efter TSS-cirkulererne i vores casevirksomhed og
sammenligningsvirksomhed 1 (vaekst) de laveste vaerdiansattelser, hvilket viser samme tendens
som 1 ekspertgruppens anvendte analyser. En af arsagerne til at verdiansattelserne
undervurderes er at TSS-cirkulererne tager udgangspunkt i historiske tal, mens der i
handelsaftalen fra kebers side ses pa de fremtidige muligheder og risikoen hermed. Det er svaert
at beregne et estimat over det fremtidige indtjeningsniveau, ndr indtjening og fremtidige
udviklingstendens bygges péd historiske resultater (Skatteministeriet, 2021). I
sammenligningsvirksomhed 2 (turnaround) bliver vaerdiansattelsen ved TSS-cirkularerne
hgjere end ved den nye skematiske verdiansattelsesmodel. Dette kan tilskrives, at der her er
medtaget 5 ar tilbage tid ved den nye skematiske verdiansattelsesmodel i stedet for de 3 &r i

TSS-cirkulaererne, hvilket medforer at de tidligere negative resultater, kommer til at betyde en

Side 50 af 86



del for vardiansattelsen. S& selvom virksomheden har en stadig positiv udvikling, vil
vardiansattelsen af denne ikke blive sarlig hoj 1 forhold til de andre vaerdiansattelsesmetoder.
Derfor viser det en svaghed i den nye skematiske verdiansattelsesmodel, nar historiske data

ikke nedvendigvis er retvisende for virksomhedens fremtidige situation.

Den nye skematiske verdiansettelsesmodel bygger pd TSS-cirkulerernes beregning af
goodwill og den samlede vardiansattelse. Ekspertgruppen er kommet med to konkrete
justeringer til TSS-cirkulererne, som de anbefaler medtages i udferdigelsen af den nye
skematiske vardiansattelsesmodel. De justeringer indbefatter, at der laves en vejledning til
fastsaettelse af goodwill og at henfaldsraten pa goodwill fjernes. Nu er der kun en overordnet
vejledning 1 TSS-cirkulererne til fastsattelse af levetiden for goodwill. Her anvendes der typisk
en levetid pa 7 ar, og det er sjeldent i praksis denne reguleres ned grundet ovrige
omstendigheder. Levetiden burde dog i praksis varierer fra virksomhed til virksomhed grundet
individuelle forhold og deres konkurrencesituation, der har indflydelse pa deres indtjening og
afkast. Derfor anbefaler ekspertgruppen, at der i stedet skal anvendes en levetidstabel, der skal
anvendes som en vejledning til skattemyndighederne og skatteyderne, nér levetiden pa goodwill
skal fastsattes ved vaerdiansattelse af virksomhederne (Skatteministeriet, 2021).

Vi har i vores analyse anvendt en levetid pa 7 ar ved TSS-cirkulererne, mens der i
goodwillberegningerne for casevirksomheden samt for sammenligningsvirksomhed 1 (vaekst)
beregnes en levetid pa 15 ar og i sammenligningsvirksomhed 2 (turnaround) en levetid pa 5 &r.
Dette viser, at ved at indfere en skematisk beregning af levetiden for goodwill ud fra
oms&tningsvaksten og afkast pa investeret kapital, giver det en variation af levetiderne ud fra
specifikke forhold i virksomhederne. Det er nadvendigvis ikke den reelle levetid for goodwill
som tabellen giver, men det giver et bredere spend og flere af virksomhedernes faktorer
medtages 1 fastsattelsen af denne. I anbefalingerne fra ekspertgruppen var der lagt op til en
maksimal levetid pa 23 ar. Dette har man valgt ikke at folge sa i Lov nr. 369 af 09/04/2025 kan
man maksimalt have en levetid pd goodwill pd 15 &r (Skatteministeriet, 2021). 1 vores
casevirksomhed har de netop ndet den maksimale levetid pa de 15 ar, og de kan ikke na en
hgjere vaerdiansettelse ud fra beregning af levetiden, selvom afkast pé investeret kapital eller
omsatningsvaksten stiger, hvilket vi ligeledes ser i vores folsomhedsanalyse for
casevirksomheden. Denne begraensning er endnu sterre for sammenligningsvirksomhed 1
(vaekst), der har en endnu hejere omsatningsvakst og afkast pa investeret kapital. Derfor kan
man undres over hvorfor man har vedtaget de 15 ar i maksimal levetid fremfor en levetid pa 23

ar, da dette i nogle tilfeelde vil medfere hojere vaerdiansattelser.
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Den modsatte tendens ses i sammenligningsvirksomhed 2 (turnaround), hvor levetiden bliver 5
ar ved beregning i den nye skematiske verdianszttelsesmodel, hvor vi som standard har
anvendt 7 &r ved beregningen ud fra TSS-cirkulererne. Hermed reguleres der ned i levetiden
fra standard 7 é&r, hvilket meget sjeldent ses ved TSS-cirkulererne ifelge rapporten fra
ekspertgruppen (Skatteministeriet, 2021).

Den anden anbefaling fra ekspertgruppen om at henfaldsraten pd goodwill ber fjernes, er ikke
efterfulgt i Lov nr. 369 af 09/04/2025, hvor goodwill stadig antages at henfalde lineert.
Henfaldsraten betyder at man forudsetter at afkastet pd goodwill reduceres lineart over
levetiden indtil det bortfalder. Ved at man fjerner henfaldsraten, vil goodwill vare konstant over
levetiden og forst bortfalde til sidst. Dette vil give en hgjere kapitaliseringsfaktor og dermed en
hgjere goodwill. Begrundelse for at henfaldsraten kan fjernes er at det ikke altid er tilfaeldet at
goodwill vil falde over tid. Advokat Michael Serup er modsat flertallet i ekspertgruppen ikke
overbevist om at goodwill ikke vil falde efter at et generationsskifte er foretaget, da det er den
nye generations indsats der skal vedligeholde goodwillen (Skatteministeriet, 2021).

Analysen af verdiansattelse ved generationsskifte i ekspertgruppens rapport viser, at ved at
implementere bade en fastsettelse af levetid skematisk med en maksimal levetid pa 23 ar
samtidig med at henfaldsraten pd goodwill fjernes, vil det medfere at verdiansattelserne
afviger med 49% 1 forhold til de tidligere 67% fra aktuelle handelsvardier. Denne anvendte
analyse 1 ekspertgruppens rapport, sar advokat Michael Serup tvivl om, da han mener at de
anvendte data ikke bygger pa et validt grundlag. Efter vores analyse kan vi se at
vardiansattelsen for casevirksomheden samt for sammenligningsvirksomhed 1 (veaekst) ligger
sig over niveauet for TSS-cirkulererne og under verdierne for DCF-modellen. Resultaterne er
her som forventet ifelge eksperterne, hvor vardiansattelserne bliver hejere grundet
reguleringerne i beregning af levetiden, samt at der medtages resultater 5 ar tilbage i tiden. Vi
ved ikke om vores resultater kommer tattere pa en reel handelsverdi, men da tendensen er en
undervurdering af verdiansattelserne med TSS-cirkulaererne, vil vi formode at vores resultater
med den nye skematiske verdiansettelsesmodel kommer tattere pa en reel handelsverdi.
Dette viser at ekspertgruppens mal om en mere reel handelsverdi bliver mere opnaelig med den
nye skematiske vaerdiansettelsesverdi i forhold til TSS-cirkulererne, da de mindre sandsynligt
undervurdere verdiansattelsen. Desuden fremhever Advokat Michael Serup, at modellen i sin
nuvaerende form er et skridt i den rigtige retning. Den skaber grundleggende en objektiv
platform for verdiansattelse, som skatteyderne kan forholde sig til, og som begrenser

skattemyndighedernes adgang til at tilsidesatte beregninger. Det er et vesentligt fremskridt
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sammenlignet med tidligere praksis, hvor sken og efterfolgende vurderinger var udbredt

(Skatteministeriet & Stoklund, 2025).

Vi har ogsa testet vaerdiansattelse ved generationsskifte med DCF-modellen, som giver i alle
vores tre eksempler meget hgjere vardiansattelser end for de to andre
vardiansattelsesmodeller. Modsat de to andre vardiansattelsesmodeller, sd bygger DCF-
modellen pa fremtidige resultater og veerdiansattelsen her er meget athengig af de fremtidige
forventninger til budgettet. Vi har lavet vores budgetter ud fra tidligere &rs omsatningsvakst
og disse er alle positive i forskellig grad, hvilket vil medfere de hegjere vaerdiansettelser. Det er
ikke sikkert at vores forudsatninger holder efter et generationsskifte, da det er den nye
generation der skal drive virksomheden videre og pavirker de forudsatninger, der er fastsat i
budgettet, hvilket kan vere et problem for vaerdiansettelser i disse situationer.

Vi kan i vores resultatet og felsomhedsanalyser se, at DCF-modellen er meget folsom i forhold
til de andre vardiansattelsesmodeller, og verdiansattelserne kan spende bredt ved sma
reguleringer af WACC og oms@tningsvaksten. Grundet denne folsomhed og de forudsatte
budgetter er denne model meget manipulerbar, og derfor vil en vardiansattelse efter DCF-

modellen vare mere et udtryk for den maksimale verdi, end selve handelsverdien.

8.2 Kritik og debat af retskrav for vedtagelse af Lov nr. 369 af
09/04/2025

De mange horingssvar og tekniske uklarheder viser, at den skematiske vardiansattelsesmodel
1 visse situationer bliver for ufleksibel. Kravet om 3 ars aktivitet, krav til specifikke
regnskabsoplysninger, og udelukkelse af virksomheder med hej andel af immaterielle aktiver,
betyder, at mange reelt ekskluderes fra at bruge modellen. Hvis undtagelserne bliver reglen,
mister skematikken sin vaerdi. Derudover er det afgerende, at modellen ikke kun fungerer pé
papiret, men ogsd administreres ensartet og med respekt for skatteydernes behov for vejledning.
Hvis skattemyndighedernes praksis bliver for restriktiv, eller hvis sagsbehandlingen bliver
uensartet, risikerer man, at virksomheder velger modellen fra, ogsé selv om de egentlig kunne

anvende den (Skatteministeriet & Stoklund, 2025).

Vedtagelsen af Lov nr. 369 af 09/04/2025, der introducerer en skematisk vaerdiansettelsesmodel
med retskrav, har veret et stort omdrejningspunkt for betydelig offentlig og faglig debat. Helt
overordnet, er der en bred opbakning til intentionerne bag loven, nemlig aget retssikkerhed og
forudsigelig for virksomheder ved generationsskifte. Flere heringssvar peger dog pa, at dette

retskrav og dets undtagelser rejser retssikkerhedsmessige og praktiske bekymringer
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(Skatteministeriet & Stoklund, 2025). Et retskrav pa at anvende den nye skematiske
vardiansaettelsesmodel vil medfere at vardiansattelsen kan anvendes som grundlag for
afgiften uanset om vardien ligger langt fra handelsverdien. Det er modsat i reglerne for
anvendelse af TSS-cirkulererne, hvor vardiansattelserne herefter kan tilsidesattes hvis de
fremtidige afkast og vakst ikke forventes at ligne de tidligere resultater, samt at
skattemyndighederne finder en anden vaerdi ud fra en anden verdiansattelsesmetode som f.eks.
DCF-modellen. Det er netop forudberegnelighed regeringen gerne vil opnd med en skematisk
model, hvor der ikke indgir skensmassige vurderinger af fremtiden. Men da denne
vardiansattelse nodvendigvis ikke er den rigtige handelsvaerdi, anbefaler ekspertgruppen i
stedet at alle skal have ret til individuelle vaerdiansettelser der skal afspejle handelsvardien

(Skatteministeriet, 2021).

Der er i Lov nr. 369 af 09/04/2025 medtaget nogle undtagelser til retskravet. Det gelder
virksomheder der haft kommercielle salg i mindre end 3 ar og for virksomheder hvor deres
vasentligste aktivitet er udvikling og ejerskab af immaterielle aktiver, der endnu ikke har givet
afkast (Stoklund, 2025). Dansk Erhverv retter en kritik og frardder disse undtagelser fra
retskravet, da de efter deres opfattelse underminerer modellens formal om forudsigelighed.
Specielt stiller Dansk Erhverv sig kritiske over for undtagelsen af virksomheder med
kommerciel aktivitet i mindre end 3 ar. Her pointerer Dansk Erhverv, at virksomhedens drift og
vardiskabelse nedvendigvis ikke afhanger af et formelt kommercielt salg. Mange
iverksattervirksomheder kan vere i1 drift med feerdigudvikling eller opbygning af kunder i flere
ar, uden at de méske har realiseret nogle egentlig tal. At afskere disse virksomheder fra en
skematisk vardiansettelsesmodel, kan vare et benspend for generationsskifte og
investorinteresse. Skatteministeren forsvarer dog disse undtagelser med henvisning til, at den
nye skematiske vardiansattelsesmodel bygger pé tidligere ars resultater, der ikke kan findes
for nyopstartede virksomheder (Skatteministeriet & Stoklund, 2025).

Dansk Erhverv kritiserer desuden denne granse for at vaere rigid og foreslér, at det burde vaere
muligt at dokumentere, at virksomheden trods begranset historik er reel og operativ. Dansk
Erhverv mener, at en adgang til en supplerende dokumentationsmodel, herunder gennem
revisorerklering eller tredjepartsvurdering eventuelt skal fungere som en fleksibel mellemve;.
P4 den made kunne man inkludere flere reelt fungerende virksomheder uden at gi pa

kompromis med retssikkerheden (Skatteministeriet & Stoklund, 2025).

Flertallet i ekspertgruppen mener, at i stedet for at der er et retskrav pd at anvende den nye

skematiske veerdiansattelsesmodel, s& kan mere vejledning vaere med til at gge retssikkerheden
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og forudsigeligheden. Denne vejledning skal omhandle at modellen kan anvendes af alle, men
ved generationsskifte i store virksomheder i regnskabsklasse C og ved virksomheder med hgj
vakst og hejt afkast pd investeret kapital, hvor levetiden pd goodwill er over 15 ar, skal de
forvente at vaerdiansattelsen skal efterproves med en anden metode som f.eks. DCF-modellen.
Dette skyldes, at i disse virksomheder er der mindre sandsynlighed for at verdiansattelsen efter
den skematiske verdiansattelsesmodel, rammer handelsvaerdien (Skatteministeriet, 2021).
Efter vores analyse af sammenligningsvirksomhed 1 (vakst), ser vi at verdiansattelsen kunne
have veret hgjere, hvis det var muligt at komme over 15 4r i levetiden. Denne type af
virksomhed er last af den skematiske verdiansettelsesmodel, og vardiansattelsen
undervurderes grundet begrensning i levetiden. Her ses det ogséd at DCF-modellen vurderer
vardien af denne virksomhed noget hojere end den nye skematiske vardiansattelsesmodel.
Advokat Michael Serup mener dog at en opdeling af virksomhederne vil give en skavvridning

i retssikkerheden, og at retssikkerheden ber gaelde for alle (Skatteministeriet, 2021).

Ifolge Advokatradets heringssvar, ser de positivt pa retskravet, men derimod udtrykker de
ligeledes ogsé en bekymring for de undtagelser, der begraenser retskravets anvendelsesomrade.
Rédet anforer, at retssikkerheden sveaekkes, hvis skattemyndighederne kan fravige modellen
uden der skal vere krav om bevisforelse. Advokatrddet foresldr derfor, at det eksplicit
lovfastsettes, at det er skattemyndighederne, der skal bevise, at modellen er uegnet i en konkret
sag. Dette stottes af horingssvar fra advokat Michael Serup og FSR, der sédledes giver udtryk
for en klar forventning om, at lovgiverne praciserer de tilfelde, hvor den skematiske
vaerdiansettelsesmodel ikke kan anvendes, og at skatteyderne ikke ma sté tilbage med en byrde,
der underminerer det ellers gode princip om et retskrav pa verdiansattelsen. Skatteministeren
har imedekommet denne kritik som Advokatradet fremlegger til et vist omfang. Han
anerkender, at det som wudgangspunkt er myndighedernes ansvar at dokumentere
uanvendeligheden af den nye model, medmindre nedvendige oplysninger ikke er offentligt

tilgaengelige og dette skal fremskaffes af virksomheden (Skatteministeriet & Stoklund, 2025).

8.3 Retssikkerhed og myndighedssken

Selvom Lov nr. 369 af 09/04/2025 er udformet med ensket om at ege retssikkerheden og skabe
en mere forudsigelig ramme for generationsskifte, peger flere akterer pd, at lovens
bestemmelser risikerer at genindfere den usikkerhed, som modellen netop havde til formal at
eliminere. Dette sker sarligt i de tilfelde, hvor der er adgang til, eller risiko for,

myndighedssken, hvor balancen mellem objektivitet og sken bliver svar. Advokat Michael
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Serup, argumenterer for, at lovens bestemmelser om at skattemyndighederne kan lave
“reguleringer, der er pakravet” for at give et retvisende billede af virksomhedens ekonomiske
stilling, reelt &bner for skensudevelse og dermed undergraver formalet med retskravet. Selvom
intentionen bag denne adgang er at sikre, at de faktiske forhold afspejles korrekt i
beregningerne, abner formuleringen for subjektiv vurdering. Dermed opstér der igen et element
af sken, hvor skatteyderen skal forholde sig til, hvorvidt skattemyndighedernes @&ndringer er
saglige, nedvendige og dokumenterede. Advokat Michael Serup anferer, at enhver adgang til
skon risikerer at bringe os tilbage til den praksis og skensbaserede metode, hvor skatteyderen
skal bevise at skattemyndighedernes vaerdiansattelse er forkert — en bevisbyrde, der er
uforholdsmassigt tung og som mange ikke har mulighed for at lofte uden veasentlig ekstern
hjelp. Yderligere papeger advokat Michael Serup, at Lov nr. 369 af 09/04/2025, oprindelige
formal var at eliminere behovet for sken og subjektive vurderinger, men at denne intention
kompromitteres, hvis formuleringen “reguleringer, der er pékrevet” ikke afgranses neje. Ifolge
advokat Micheal Serups optik, da er det en inkonsistent, ndr man pa den ene side lofter en
metode op pd lovniveau som bindende med retskravet, men derimod tillader skensmessige
afvigelser i1 praksis, hvorfor dette kan vaere med til at genskabe den usikkerhed, som loven netop
skulle afskaffe (Skatteministeriet & Stoklund, 2025).

Til dette synspunkt stetter Advokatradet op og peger i deres heringssvar pd, at bevisbyrden for,
at en verdiansettelse efter den skematiske vardiansattelsesmodel ikke kan anvendes, skal
ligge hos skattemyndighederne. Dette er efter Advokatridets opfattelse en konsekvens af det
grundleggende retsprincip om, at skattemyndighederne bearer bevisbyrden for at fravige en fast
regel (Skatteministeriet & Stoklund, 2025). Der kan ellers opsta en risiko for, at virksomheder,
trods retskravet, valger ikke at benytte den skematiske vaerdiansattelsesmodel, fordi de frygter,
at skattemyndighederne alligevel vil underkende resultatet. Hvis denne mistillid breder sig, er

konsekvensen, at modellen reelt ikke anvendes i praksis.

FSR — Danske Revisorer fremhaver desuden i deres heringssvar, at bestemmelserne i BAL
§12a, stk. 3 og 4, hvor der tales om “andre reguleringer, der er pakrevet”, ber afgraenses
nermere. FSR vurderer, at denne formulering efterlader for meget rum for fortolkning og
dermed potentielt abner op for forskelsbehandling. Ogsd behandlingen af serlige aktiver,
herunder fast ejendom og immaterielle aktiver, er et omrade, hvor usikkerhed kan opsté. Flere
heringsparter har fremhaevet, at kravet om at ejendomme skal vaerdiansattes til handelsvaerdi
eller efter ejendomsvurderingsloven, kan betyde, at dele af virksomhedens aktiver behandles

skattemaessigt anderledes end resten. Dette kan give anledning til tekniske fortolkningstvister,
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herunder om hvordan ejendommens vardi skal fratreekkes ved opgerelse af virksomhedens
samlede skattemaessige verdi (Skatteministeriet & Stoklund, 2025). Da ejendomme som
udgangspunkt skal verdiansettes til handelsverdi eller efter ejendomsvurderingsloven, og
immaterielle aktiver ofte mangler et klart marked, vil der i mange tilfelde vere behov for sken.
Dette er ikke foreneligt med ensket om en fast og objektiv metode. Ifolge FSR er netop denne
usikkerhed problematisk, da mange virksomheder soger forudsigelighed og mulighed for at
planlegge langsigtet, nar de skal foretage et generationsskifte. Hertil svarer skatteministeren at
en udtemmende opregning af situationer, hvor det vil vere nedvendigt med reguleringer, er
vanskelig at udferdige. De ser reguleringerne som nedvendige for at den skematiske
vaerdiansettelse bliver meningsfuld og f.eks. ikke kan udnyttes til at overdrage vasentlige

vaerdier, der ikke er medtaget i veerdiansattelsen (Skatteministeriet & Stoklund, 2025).

Advokat Michael Serup fremlaegger derfor et forslag om, at vardiansattelsen, konsekvent
basers pa arsrapporten, der forudsattes at veere udarbejdet efter arsregnskabslovens principper
om et retvisende billede. Enhver vurdering af regnskabets validitet ber efter hans mening ikke
foretages af skattemyndighederne, men derimod skal henlaegges til uathengige instanser som
Erhvervsstyrelsen eller Revisornavnet. Hvis skattemyndighederne alligevel skal kunne
foretage reguleringer, da ber disse indskrives i loven med pracise eksempler som proceskrav,
som er med til at sikre en transparens og mulighed for prevelse. Denne tilgang underbygges af
den juridiske litteratur, hvor f.eks. skattemaessige specialister, peger pé at skattemyndighedernes
adgang til sken altid skal vaere klart lovhjemlet og underlagt kontrolmekanismer, hvis
retsstatsprincippet skal respekteres. Med andre ord, da er det ikke nok med en politisk hensigt
om retssikkerhed — lovgivningen skal ogsa vere udformet, sd den sikrer reel beskyttelse mod
myndighedssubjektivitet.

Dette bakkes op af bade Dansk Industri og Advokatrddet i deres heringssvar, hvor de
fremhaver, at en retssikker model forudsetter klare graenser for myndighedens sken. Dansk
Industri anser retskravet som et vigtigt fremskridt og advarer mod, at det udhules gennem brede
undtagelser og a&bninger for fortolkning. Advokatradet fremhaver, at en forudsigelig og
retfeerdig skattepraksis kun kan opretholdes, hvis skattemyndighedernes adgang til sken er
undtagelsesvis og veldokumenteret (Skatteministeriet & Stoklund, 2025).

Et yderligere argument, er at den asymmetri der opstér, hvis skattemyndighederne bade kan
tilsidesatte &rsrapporten og foretage reguleringer, forer til en magt ubalance 1
sagsbehandlingen. Denne ubalance skaber retsusikkerhed og gor det vanskeligt for

virksomheder at planlegge generationsskifte uden omfattende radgivning og dyre
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skattevurderinger. Dette stir i kontrast til lovens mal om at skabe en enkel og forudsigelig
model. Derudover fremhaver FSR og Dansk Erhverv, at anvendeligheden af den skematiske
vardiansattelsesmodel 1 hej grad er athaengig af, at virksomhederne kan regne med, at reglerne
administreres ensartet. Hvis der opstir stor variation i1 fortolkningen blandt de forskellige
sagsbehandlere, vil skattemyndighederne, undermineres tilliden til modellen, og der opstar
retsusikkerhed, praecis ligesom som for Lov nr. 369 af 09/04/2025 (Skatteministeriet &
Stoklund, 2025).

Det fremgér derfor klart af debatten, at retssikkerhed ikke alene afthenger af selve modellen,
men i hej grad ogsd af, hvordan myndighederne praktiserer den. Der efterlyses klare
hjemmelsgrundlag, gennemsigtighed og mulighed for prevelse, som samlet kan give
virksomhederne vished om deres retsstilling og gere dem mindre sérbare over for subjektiv

fortolkning fra skattemyndighedernes side.

8.4 Praktisk anvendelighed og afgresningsproblemer

Et andet vigtigt punkt i diskussionen om Lov nr. 369 af 09/04/2025 er anvendeligheden i praksis
og afgrensningen af modelanvendelsen. FSR udtrykker bekymring for, at
anvendelsesbetingelserne ikke er klart definerede, hvilket medferer risiko for, at modellen ikke
kan anvendes i en lang reekke reelle erhvervssituationer. De peger pé, at reglerne f.eks. ikke kan
anvendes, hvis Aarsrapporten ikke indeholder alle nedvendige oplysninger, herunder
oms&tningstal, der ellers er centrale for den skematiske beregning. Sddanne situationer risikerer
at underminere hele modellens anvendelighed og skabe uforudsigelige barrierer.

Serligt blandt mindre og mellemstore virksomheder kan der opsté praktiske vanskeligheder, da
ikke alle vaelger at aflegge arsregnskaber efter fuld offentliggerelse. F.eks. er nettoomsetning
ikke et obligatorisk oplysningskrav for virksomheder i regnskabsklasse B. Hvis denne
oplysning ikke foreligger, kan den skematiske vardiansattelsesmodel ikke anvendes, hvilket i
praksis udelukker mange sma eller mellemstore virksomheder fra den lovfaestede metode, til
trods for at det netop er disse virksomheder, der i hgj grad har efterspurgt forudsigelighed og
enkelhed i1 generationsskiftesituationer. Derudover indebarer reglerne om afgiftspligt ved
overdragelse mellem nartstdende, at forskelle i den faktiske og skematiske verdi kan fa
konkrete  skattemaessige  konsekvenser. 1  situationer hvor den  skematiske
vardiansattelsesmodel ikke kan anvendes f.eks. som ved manglende regnskabsoplysninger,
skal der ske en konkret veerdiansattelse, som typisk vil veere dyrere og mere tidskravende, og

méske udlese en hejere afgift (Skatteministeriet & Stoklund, 2025). Til dette har
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Skatteministeren svaret at selvom en virksomhed har valgt at anvende §32 i rsregnskabsloven,
sa kan den nye skematiske vaerdiansattelsesmodel stadig anvendes, hvis de faktorer der skal
indgé 1 beregningen kan fremskaffes og anvendes hertil (Skatteministeriet & Stoklund, 2025).
Det vil derfor i mange tilfelde kraeve mere end selve arsrapporten for at kunne anvende den

nye skematiske verdiansettelsesmodel.

Herudover fremhaver FSR, at der ikke er taget hojde for tilfelde, hvor vasentlige handelser
indtreffer mellem balancedagen og selve overdragelsesdagen. Et eksempel herpd inkluderer
kapitalforhgjelser, ekstraordinere udlodninger, eller indgielse af nye, betydelige kontrakter.
Hvis sddanne handelser ikke kan integreres i modellen pé en forudsigelig og retfeerdig made,
skabes der risiko for, at de skematiske verdier ikke reflekterer de faktiske forhold — eller at
skattemyndighederne afviser modellen. Til dette argumenterer skatteministeren med at netop
her skal de indsatte reguleringer i loven anvendes, sa forhold der er sket efter arsregnskabets
udleb men inden generationsskiftet, kan medtages. Dette er meningen med reguleringerne, som
ikke nedvendigvis er et udtryk for at der er fejl i arsrapporten, men at der er sket vaesentlige

@ndringer efter rsrapportens afslutning (Skatteministeriet & Stoklund, 2025).

Der er desuden ikke en tydelig standard for, hvordan reguleringerne til f.eks. resultat,
egenkapital og goodwill skal gennemfores i praksis. Den nuvarende vejledning angiver nogle
eksempler, men det er uklart, hvordan virksomheder skal forholde sig til ikke standardiserede
aktiver, herunder udviklingsprojekter, immaterielle aktiver under frembringelse eller sarlige
regnskabstekniske dispositioner. Det kan betyde, at modellen i praksis ender med at veare
mindre anvendelig, end dens teoretiske enkelhed tilsiger. Et konkret eksempel er virksomheder
med leasingaktiver og IFRS-regnskaber. Hvis regnskabet inkluderer store IFRS-justeringer,
herunder leasingforpligtelser eller dagsvardireguleringer, skal disse da fjernes fra opgerelsen?
Eller skal vaerdierne indga? Fraveret af klare retningslinjer i sddanne tilfeelde gor det svert for
bade revisor og virksomhed at anvende modellen uden risiko for efterfolgende uenighed med

skattemyndighederne (Skatteministeriet & Stoklund, 2025).

Opsummerende viser disse problematikker, at den praktiske anvendelighed af den skematiske
vardiansattelsesmodel er betinget af en lang rakke tekniske og dokumentationsmeessige
faktorer. Hvis disse ikke praciseres eller justeres, kan det i praksis fore til en betydelig
afgrensning af malgruppen for modellen. Det vil vare uhensigtsmassigt, da modellen er
designet netop for at sikre bredere adgang til en standardiseret og gennemskuelig

vardiansattelsesmetode.
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Derfor ber lovgiver, eventuelt gennem skattemyndighederne eller Erhvervsstyrelsen, udarbejde
en detaljeret vejledning med operationelle eksempler og konkrete regneeksempler, som
illustrerer anvendelsen af modellen i forskellige situationer. En sddan vejledning vil kunne give
virksomheder og radgivere et sikkert grundlag for at anvende modellen og mindske behovet for
at sgge bindende svar. Det vil i sidste ende @ge modellens effektivitet og realisere formalet om
en retssikker og administrativt enkel metode. Skatteministeren lover i heringssvarene at i Aftale
om et sterkere erhvervsliv, er der sat penge af til at skattemyndighederne kan udarbejde en
vejledning der er milrettet generationsskifte i smi og mellemstore familievirksomheder 1 2025
(Skatteministeriet & Stoklund, 2025). Dette vil forhdbentlig give en forstaelse og hjalp til de
smé og mellemstore virksomheder til at anvende den nye skematiske vardianseattelsesmodel

korrekt og de derfor ikke har behov for at skulle sege et bindende svar grundet en retssikkerhed.

8.5 Forholdet til tidligere praksis og fortolkning

Et andet vigtigt aspekt af implementeringen af Lov nr. 369 af 09/04/2025 er, hvordan den nye
lov harmonerer med tidligere praksis — sa&rligt set i lyset af tidligere lovinitiativer som L183 og
geldende cirkularer og vejledninger fra skattemyndighederne. I heringssvarene fremgér det
tydeligt, at flere aktorer ensker kontinuitet og klarhed i overgangsfasen mellem tidligere og ny

regulering (Skatteministeriet & Stoklund, 2025).

FSR rejser eksplicit spergsmalet om, hvorvidt tidligere bindende svar, afgerelser og
administrative fortolkninger, der blev afgivet i medfer af L183 og de tilherende TSS-cirkulaerer
2000-09 og 2000-10, fortsat kan anvendes som stotte for tolkning af de nye regler. Dette
sporgsmadl er serligt relevant, da mange generationsskifter er langsigtede og bygger pa flere rs
planlegning, hvor tidligere praksis ofte har varet en forudsatning for beslutningstagning. Uden
en klar retsstilling risikerer virksomheder og radgivere, at deres allerede trufne dispositioner
kommer i klemme, hvis skattemyndighederne ikke la&ngere anerkender tidligere anvendte
metoder og principper. I heringssvarene fra skatteministeren bekraftes det at den nye
skematiske vardiansattelsesmodel skal erstatte de galdende TSS-cirkulerer fremadrettet
(Skatteministeriet & Stoklund, 2025). Nermere kommer skatteministeren ikke ind pa, hvordan
dette skal ske. Advokat Michael Serup har i sit heringssvar anbefalet, at der udarbejdes en
serskilt vejledning — eller et bilag til lovbemarkningerne — som eksplicit angiver, hvilke dele
af tidligere praksis der viderefores, og hvilke der opherer med den nye lov. En sddan vejledning
kunne vere afgerende for at sikre retsklarhed og tillid til skattemyndighedernes konsistens og

kontinuitet (Skatteministeriet & Stoklund, 2025).
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Et andet centralt punkt er, hvordan de nye regler skal fortolkes i forhold til allerede igangsatte
generationsskifter. Hvis en virksomhed f.eks. har indledt planleegning under den gamle ordning,
men forst gennemforer overdragelsen efter ikrafttraedelsen af Lov nr. 369 af 09/04/2025, er det
uklart, hvilke regler der gaelder. Flere heringsparter, herunder FSR og Dansk Erhverv, opfordrer
til, at der fastleegges overgangsregler, som sikrer, at igangverende sager behandles med respekt
for tidligere geldende retsgrundlag. Skatteministeren har i1 heringssvarene anerkendt, at de
tidligere TSS-cirkulaerer ophaves fremadrettet, men har ikke yderligere konkretiseret, hvordan
det vil pavirke igangverende sager eller hvilke elementer af tidligere praksis, der kan

viderefores (Skatteministeriet & Stoklund, 2025).

Endelig fremhever flere akterer nedvendigheden af en forvaltningsmaessig overgangspraksis,
hvor skattemyndighederne i de forste &r efter ikrafttreedelsen anlaegger en lempelig og
vejledende fortolkning af BAL §12a. Dette vil vaere med til at sikre, at skatteydere ikke i
overgangsfasen palegges uforholdsmassige krav eller skensmassige justeringer, som forst

senere fastleegges i praksis (Skatteministeriet & Stoklund, 2025).

8.6 Skattemassige konsekvenser for keber og szlger ved
generationsskifte.

Et generationsskifte rummer ikke blot juridiske og ekonomiske aspekter, men ogsa
menneskelige og strategiske overvejelser. Lov nr. 369 af 09/04/2025 har @ndret spillereglerne
for begge parter, hvorfor det er vasentligt at se pa, hvordan den nye skematiske
vardiansettelsesmodel pavirker bade keber og selger skattemaessigt. Modellen er tilteenkt som
et redskab, som skal skabe forudsigelighed og mindske konflikter, men den har alligevel

forskellige fordele og ulemper, afthengig af hvilken part man ser betragtningen fra.

8.6.1 Salgers skattemassige perspektiv

For sazlgeren, handler et generationsskifte ikke kun om at sikre virksomhedens videreforelse,
men ogsa om at opna en rimelig ekonomisk kompensation og en vaerdig tilbagetraekning. Lov
nr. 369 af 09/04/2025 medforer, at seelgeren kan anvende en skematisk vaerdiansettelsesmodel,
der sikrer retskrav pad anvendelsen og dermed kan vare med til at mindske risikoen for

skattemassige uoverensstemmelser (Stoklund, 2025).

For saxlgers perspektiv, da kan den skematiske verdiansattelsesmodel medfere en mere
objektiv og forudsigelig fastsattelse af handelsvaerdien. Dog vil den skematiske

veerdiansattelsesmodel 1 visse tilfeelde undervurdere virksomhedens reelle handelsverdi, isar
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hvis virksomheden har hgj vaekst, hvorfor det for selger opleves som en gkonomiske ulempe,
at der ikke bliver taget hejde for virksomhedens fulde potentiale og dermed handles til en lavere

veerdi end den reelle handelsvaerdi (Skatteministeriet, 2021).

Derudover har slger en stor rolle, idet er neglepersonen i virksomheden, hvilket som regel
ikke veerdiansattes direkte i den skematiske vaerdiansattelsesmodel. Der kan vere en risiko for,
at verdien af salgers ledelsesmassige og operationelle knowhow ikke afspejles korrekt i
beregningen af goodwill, hvilket s@lger kan opfatte som en undervurdering, hvorfor nogle
selgere vaelger en overgangsperiode med et delvist ejerskab eller en aftale med en konsulent,
der kompenserer for denne viden, der ikke bliver prissat (Den juridiske vejledning

C.B.2.1.3.2.3, 2025).

Salger skal derudover ogsa forholde sig til kabers gkonomiske kapacitet. Et generationsskifte
sker typisk til naste generation eller nogle interne neglepersoner, hvorfor keber ikke altid kan
betale prisen kontant. Den skematiske verdiansattelsesmodel kan her virke som et kompromis,
hvor prisen sankes i forhold til fri markedsvaerdi, men samtidig geres handlen mulig. Dette kan

dog kollidere med s@lgers enske om at realisere en maksimal verdi (Skatteudvalget, 2024).

Endelig kan reglerne have en indirekte skattemaessig virkning ved at pavirke incitamenterne til
at overdrage p bestemte tidspunkter eller til bestemte modtagere. Hvis skatteyderne vurderer,
at modellen er gunstig i bestemte ar eller ved bestemte konjunkturer, kan det medfere en
koncentration af generationsskifter, der pdvirker bade statens provenu og virksomheders

strategiske dispositioner (Skatteministeriet & Stoklund, 2025).

8.6.2 Kabers skattemaessige perspektiv

For keberen i et generationsskifte, som primart er et familiemedlem eller en ledende
medarbejder, da indebaerer et generationsskifte bdde en stor mulighed, men ogsé en betydelig
forpligtigelse. Lov nr. 369 af 09/04/2025 og indforelsen af den skematiske
vardiansattelsesmodel har 1 hej grad tilgodeset kabers behov for forudsigelighed og mulighed
for planlegning (Stoklund, 2025). Det handler ikke kun for keber om at kunne overtage
virksomheden uden af f4 en ekonomisk belastning, men ogsd om at virksomheden kan

videredrives fremadrettet.

Den skematiske vaerdiansattelsesmodel, er med til at sikre at keber ved, hvad virksomheden vil
koste afgiftsmaessigt, hvorfor det er med til at mindske risikoen for -efterfolgende

komplikationer med skattemyndighederne, hvorfor det muligger for keber at planlegge
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finansiering pa mere fordelagtige vilkar (Skatteministeriet, 2021). En central ting, for keber er

overforsel af ledelsesmassige knowhow.

8.7 Radgiverens rolle ved generationsskifte

I et generationsskifte er radgiveren typisk en revisor, advokat eller skatteekspert, som spiller en

stor rolle i at sikre en fair handel for begge parter. Radgiveren skal typisk:

1. Udarbejde vaerdiansettelser via passende modeller, herunder DCF-modellen, skematisk
mv.

2. Vurdere kabers betalingsevne samt en anbefaling af en realistisk finansieringsstruktur.
3. Sikre en korrekt anvendelse af succession og nedsat gaveafgift.

4. Foresla aftaler om overgangsordineringer og formalisering af knowhow-overforsel.

5. Sikre at handlen accepteres af skattemyndighederne.

Dog bliver radgiverens rolle markant udfordret og @ndret med den nye Lov nr. 369 af
09/04/2025, da rddgiverens funktion skifter fra at vaere fortolkende og forhandlende til at blive

en rolle, hvor der er mere fokus pé det tekniske, juridiske og kontrollerende.

Tidligere havde radgiveren stor frihed for at fastlegge virksomhedens handelsvaerdi ud fra
skensbaserede modeller, herunder DCF-modellen, multipler mv., hvorfor dette gav mulighed

for plads til en fleksibilitet og tilpasning for radgiveren (Skatteministeriet & Stoklund, 2025).

Med Lov nr. 369 af 09/04/2025 indferes et retskrav pad en skematisk vardiansattelsesmodel,
der er baseret pa tidligere ars regnskabstal (Lov nr 369 af 09/04/2025, 2025). Dette betyder at
skattemyndighederne ikke méi tilsidesatte en korrekt anvendt skematisk beregning samt at
radgiveren skal sikre korrekt anvendelse af modellen og dens forudsatninger, hvorfor
udfordringen opstér, idet rddgiveren nu ikke kan argumentere sig til en hgjere eller lavere verdi,

men kun sikre et korrekt metodebrug (EY Danmark, 2024).

Derudover havde radgiveren ogsa tidligere mulighed for at arbejde aktivt med at maksimere
vardiansattelsen for selger, herunder ved at for eksempel at fremhave vakstpotentialet eller
anvende bestemte modeller. Nu hvor skematikken er 1ast til historiske data, da har radgiveren

feerre muligheder for at pdvirke prisen (Bachmann/Partners Advokatpartnerselskab, 2023).

Selvom modellen er skematisk, er den ikke altid anvendelig og brugbar, herunder hvis
virksomheden er nystartet, hvis afkast ikke er realiseret endnu eller hvis ejerskab eller drift er

atypisk struktureret, hvorfor rddgiveren ma foretage en vurdering, om det er bedre at bruge
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markedsverdiberegning 1 stedet samt forklare fordele og ulemper ved at fravaelge den
skematiske veardiansettelsesmodel, med risiko for skattemyndighedernes uenighed. Her
kommer radgiveren til at sta og balancere mellem raddgivning samt ansvar: Skal virksomheden

gé med modellen og fa tryghed eller skal virksomheden valge frihed og risikere modstand?

8.8 Udvidelse af nartstdende og neutralitet 1 generationsskifte

En vasentlig problemstilling i relation til Lov nr. 369 af 09/04/2025 er spergsmalet om, hvem
der kan anses som nartstdende i afgiftsmassig forstand. Dette har bade praktiske og
retssikkerhedsmessige konsekvenser, da retskredsen direkte pavirker, hvilke overdragelser der

kan ske med nedsat gave- eller boafgift.

Loven medferer en vis udvidelse, idet seskende fra 2027 bliver omfattet af personkredsen, der
kan gennemfore generationsskifte med lempelig afgift. Dette er et fremskridt i forhold til
tidligere regler og bliver i heringssvarene fra blandt andre FSR, anset som varende positivt.
Dog fremhaver FSR, at denne @ndring ikke gar langt nok, idet den fortsat udelukker en reekke
nere familiemedlemmer, som 1 praksis ofte er involveret i et generationsskifte. F.eks., hvis
overdragelser til saskendes bern eller til samleveres bern, som i mange tilfeelde indgar aktivt i
driften eller ledelsen af familievirksomheder. FSR pépeger, at eksklusionen af disse grupper
skaber en ulogisk skevvridning, hvor retligt fjernt stiende, men reelt tet involverede personer,
behandles mindre fordelagtigt end f.eks. biologiske bern, der ikke nedvendigvis har tilknytning
til virksomheden. Dette strider mod det skatteretlige ligheds- og neutralitetsprincip og kan fore
til bade ekonomisk ineffektivitet og retssikkerhedsmaessige problemer (Skatteministeriet &

Stoklund, 2025).

FSR foreslar derfor, at kredsen af nertstiende udvides til at inkludere sgskendes bern og andre
familiemedlemmer, ndr det kan dokumenteres, at de har haft vasentlig tilknytning til
virksomheden. Alternativt foreslds det, at der gives mulighed for dispensation i serlige tilfzlde,
f.eks. ved dokumenteret flerarigt engagement i virksomheden (Skatteministeriet & Stoklund,

2025).

Dansk Industri har i sit heringssvar bakket op om denne kritik og fremhavet, at reglerne skal
tage hgjde for de mangeartede familieformer og ejerstrukturer, som praeger moderne
familievirksomheder. I deres optik ber reglerne ikke alene baseres pé civilretslig familieret, men
ogsa pa virksomhedens faktiske ejer- og ledelsesforhold. Dette perspektiv understotter behovet
for en mere fleksibel fortolkning af begrebet nertstdende i skattemaessig henseende

(Skatteministeriet & Stoklund, 2025).
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Derudover er det vigtigt at bemerke, at forskelsbehandlingen af naere familiemedlemmer kan
fa utilsigtede konsekvenser. Hvis enkelte familiemedlemmer ikke kan overtage virksomheden
uden at udlese en veasentlig gaveafgift, kan det tvinge virksomheden til at blive solgt til
tredjemand 1 stedet for at blive i familiens eje. Dette kan underminere ensket om at bevare

danske familieejede virksomheder pa lengere sigt (Skatteministeriet & Stoklund, 2025).

8.9 Sammenfatning af diskussion

Sammenfattende viser diskussionen omhandlende Lov nr. 369 af 09/04/2025, at intentionerne
bag loven nyder bred opbakning fra bade faglige og erhvervsmassige akterer. Der er enighed
om behovet for gget retssikkerhed, forudsigelighed og forenkling ved generationsskifte. Den
skematiske vardiansattelsesmodel udger et vasentligt skridt i retning af et mere objektivt og

administrativt handterbart veerdiansattelsessystem.

Alligevel fremstéar det tydeligt, at lovens konkrete udformning og implementering rejser en
raekke praktiske, retlige og skattemaessige udfordringer. Det gelder iser de tilfelde, hvor
adgang til myndighedssken, uklare undtagelser og tekniske afgraensninger skaber usikkerhed
om modellens anvendelsesomrade. Derudover er det afgerende, at overgangsregler og forholdet

til tidligere praksis afklares, sa virksomheder ikke star uden vejledning i konkrete situationer.

Flere heringssvar har bidraget med konstruktive forslag til forbedringer, herunder tydeligere
afgrensning af skattemyndighedernes adgang til reguleringer, udvidelse af personkredsen for
nartstdende og etablering af en vejledningspraksis, der kan sikre ensartet anvendelse. Desuden
peges der pa behovet for en evaluering af modellens anvendelighed efter en kortere arraekke,

hvor erfaringer fra praksis kan danne grundlag for eventuelle justeringer.

En veasentlig del af diskussionen har ogsa belyst de skonomiske og strategiske overvejelser hos
bade keber og saxlger. For szlger kan modellen betyde lavere handelsvaerdi end
markedsniveauet, hvilket potentielt pavirker incitament til overdragelse. Omvendt kan den for
keber vaere en fordel i form af en fast lav verdiansattelse, der letter finansieringen og
minimerer risikoen for efterfolgende skattemassige @ndringer. Denne asymmetri mellem
parterne understreger behovet for fleksibilitet i verdiansettelsen, og for at den skematiske
vardiansattelsesmodel netop forbliver et tilbud. Der er ligeledes opstaet sporgsmél om,
hvorvidt modellen i tilstreekkelig grad tager hojde for immaterielle aktiver og virksomhedens
individuelle karakteristika, herunder knowhow eller kundeforhold, hvilket er afgerende for, om

den reelt understotter formélet om rimelig og afbalanceret generationsskifte.
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Loven er dermed ikke en endestation, men et forste skridt i en ny retning. For at Lov nr. 369 af
09/04/2025 kan opfylde sit fulde potentiale, kreever det, at bade lovgiver og skattemyndigheder
folger udviklingen taet og er villige til at tilpasse modellen, hvor det viser sig nedvendigt.
Retskravet ber fastholdes og styrkes, og samtidig mé praksis omkring anvendelsen udvikles
med udgangspunkt i proportionalitet, s& den understetter skattemassig forudsigelighed ved et

generationsskifte.

9. Konklusion

Formalet med denne opgave har varet at undersege og analysere de skattemeessige
konsekvenser ved vardiansattelse af selskaber ved generationsskifte — med serligt fokus pa
konsekvenserne af lovendringen Lov nr. 369 af 09/04/2025, som trédte i kraft i 09.april 2025.
Vi har beregnet og analyseret pad hvordan vardiansattelserne bliver ud fra vores tre
virksomheder, og set pa hvilke fordele og begrensninger den nye skematiske
vardiansattelsesmodel har. Derudover har vi set pa de problemstillinger og udfordringer man

ser inden ibrugtagning af loven, samt hvilke lesninger og konsekvenser man forventer af disse.

Et vasentligt formal med den nye lovgivning har vearet at finde frem til hvordan
virksomhederne kan sikres beregnelighed og forudsigelighed ved vardiansettelse af deres
virksomheder, da dette tidligere har vaeret en udfordring. Ekspertgruppen har dog fundet frem
til at det ikke er muligt at lave en veerdiansattelsesmodel der bade er skematisk og nadvendigvis
vil give den rette handelsverdi, da alle virksomhedernes forskellighed ikke kan rummes i en
skematisk verdiansattelsesmodel. Derfor har der vaeret meget diskussion om, hvorvidt der
skulle vere et retskrav pa at anvende den nye skematiske vaerdiansattelsesmodel. Der er med
Lov nr. 369 09/04/2025 indfert et retskrav pa at anvende denne vardiansattelsesmodel, hvis
man lever op til kravene herfor, med den begrundelse at det er vigtigere at vaerdiansattelsen er
beregnelig og forudsigelig for bade saxlger og keber, end at vaerdiansettelsen er helt korrekt.

Hermed kan det konkluderes at dette har varet hensigten med den nye lov.

Et andet centralt resultat af opgaven er, at der er en betydelig metodemassig uklarhed omkring,
hvordan handelsveardien ber fastsattes i praksis. Med vores analyse har vi set pa hvordan de
forskellige verdiansettelsesmodeller vardiansatter tre virksomheder med forskellige
udviklingstendenser, og pa hvor folsomme modellerne er. Analysen har taget afset i en teoretisk
og praktisk gennemgang af de centrale verdiansattelsesmodeller, herunder TSS-cirkulerer

modellerne, DCF-modellen og den nye skematiske vardiansattelsesmodel. Herved har vi
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medtaget to skematiske modeller og den mere skensbaserede DCF-model. De skematiske
modeller skal bidrage til, at virksomheder kan planlegge overdragelser uden risiko for
efterfolgende justeringer af verdier og afgifter, og dermed sikre beregnelighed og

forudsigelighed.

Det har vist sig, at TSS-cirkulererne i rapporten fra ekspertgruppens analyse, har en tendens til
at undervurdere virksomhedernes verdier med et gennemsnit pd 67% af de faktiske
handelsvardier. Grunden til dette er at TSS-cirkuleremodellerne tager udgangspunkt i
historiske tal, mens der i handelsaftalen fra kebers side ses pa de fremtidige muligheder og
risikoen hermed. Vi kan ud fra vores analyse konkludere, at vi ser samme tendens i vores
verdiansattelser ud fra TSS-cirkulaererne, hvor virksomhederne her far den laveste

vardiansattelse af de tre modeller.

Kun i vores sammenligningsvirksomhed 2 (turnaround) bliver vardiansettelsen efter TSS-
cirkulererne hgjere end ved den nye skematiske vardiansettelsesmodel. Dette fastslar at hvis
der lengere tilbage end 3 ar af regnskabsperioden har varet betydeligere eller negative
resultater, vil disse forst blive vasentlige og betyde noget ved verdiansattelse med den nye
skematiske verdiansattelsesmodel, da den medtager en periode pd 5 ar. Dette viser en svaghed
1 den nye skematiske vardiansattelsesmodel, hvis de historiske data ikke nedvendigvis er
retvisende for virksomhedens fremtidige situation, og herved undervurderer verdiansattelsen,
hvis udviklingstendens og de fremtidige forventninger holder. Derimod er det en styrke at de
negative resultater medtages, hvis de fremtidige resultater er usikre og virksomheden har

tendens til svingende resultater.

Vores analyse af den nye skematiske verdiansettelsesmodel viser at verdiansettelserne laegger
sig mellem vardianszttelserne for TSS-cirkulererne og DCF-modellen, undtagen i den
ovenstaende beskrevne situation. Det kan hermed konkluderes at vores analyse leegger sig op
ad forventningerne til den nye skematiske vardiansattelsesmodel. I den nye model er der
indbygget en beregningsmodel til beregning af levetiden for goodwill, hvilket medferer en
storre variation pa anvendte levetider for de enkelte virksomheders specifikke forhold, hvilket
vi ogsé har set i vores analyse. Dette er nedvendigvis ikke den korrekte levetid, men den er
mere retvisende for den specifikke virksomhed end en standard levetid. Der er i Lov nr. 369 af
09/04/2025 indfert en maksimal levetid pé 15 ar, hvilket vi kan konkludere med vores analyse
giver en begransning i vaerdiansattelsen af virksomhederne. Iser sammenligningsvirksomhed
1 (vaekst) maerker konsekvensen og far ikke en yderligere belenning i form af en hgjere

kapitaliseringsfaktor, da de allerede har ndet den maksimale levetid pa 15 &r. Deres
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vardiansattelse er last af modellen, og derfor vil DCF-modellen vare et alternativ til en
vardiansattelse. Da ekspertgruppen har anbefalet en maksimal levetid pa 23 ar, kunne det vere
interessant fremadrettet at se hvor mange der kunne have opndet en hgjere vardiansattelse pa

denne baggrund.

DCF-modellen anses ofte som den mest pracise og anvendte metode i professionelle
sammenhange, idet den tillader en fremtidsorienteret vurdering af virksomhedens
indtjeningsevne. I vores analyse giver DCF-modellen markant hejere verdier i1 alle tre
virksomhedstyper, da de alle har positive forventninger i deres budgetter i forskellig grad. Dette
kan vere problematisk hvis disse forudsatninger ikke holder, og vaerdiansettelsen vil vere
anderledes. Det blev samtidig tydeliggjort, at modellen bygger pa en rekke skensmessige
forudsaetninger om blandt andet vaekst, afkastkrav og pengestremme, som kan vere vanskelige
at fastsld med sikkerhed, og som derfor ogsa kan udfordres af skattemyndighederne, hvorfor
dette stiller betydelige krav til dokumentation. Ud fra vores felsomhedsanalyser af DCF-
modellen, kan vi konkludere at denne model er meget folsom overfor sma reguleringer af
WACC og omsztningsvaeksten, hvilket viser at modellen er meget manipulerbar. En
vardiansattelse efter denne model, kan derfor ses som et udtryk for den maksimale veerdi,

nzrmere end selve handelsverdien.

Det er indledningsvist fastsléet at, lovens grundlaeggende formal er at ege retssikkerheden for
skatteyderne og fremme forudsigelighed. Dette sages opndet igennem anvendelse af objektive
vaerdiansettelser, som bygger pa regnskabsmassige data frem for subjektive sken. Der har
varet en del uenighed om at der skal vare et retskrav pd at anvende den nye skematiske
vardiansattelsesmodel, samt en diskussion om hvorvidt der skal vere undtagelser til dette
retskrav. Flertallet i ekspertgruppen er af den opfattelse, at alle i stedet for et retskrav, skal have
ret til individuelle veerdiansattelser, der skal afspejle handelsverdien. De vil i stedet fokusere
pa mere vejledning i forbindelse med vaerdiansattelse, og herved ege retssikkerheden.
Retskravet er med den nye lov nr. 369 af 09/04/2025 blevet vedtaget og indfert for at sikre
retssikkerhed og forudsigelighed, hvilket fastslar at dette er prioriteret, fremfor nedvendigvis

den rigtige handelsvardi.

I beregningerne med den nye skematiske vaerdiansattelsesmodel, er der indfert mulighed for
reguleringer, hvilket anses som en abning for subjektive vurderinger og en risiko for, at den nye
model vender tilbage til en skensbaseret metode, hvor man igen skal bevise at
skattemyndighedernes vardiansettelse er forkert. Disse eventuelle afvigelser mener man vil

genskabe usikkerhed, og trods et retskrav, frygter man at det vil kunne skreemme nogle vaek fra
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at bruge den nye skematiske verdiansattelsesmodel, hvis skattemyndighederne alligevel kan
betvivle resultatet. Det er netop i denne kontekst, at skarpelserne med Lov nr. 369 af
09/04/2025 har givet anledning til betydelig kritik blandt praktikere og erhvervsorganisationer.
Skattemyndighedernes befojelse til at tilsideseette veerdiansattelsen i tilfaelde af utilstraekkelig
dokumentation betyder, at parterne risikerer efteropkraevning, rentetilleeg og evt. sanktioner i
forbindelse med generationsskifte, ogsd selv om de har handlet i god tro. Derfor vil disse mulige
reguleringer, kreeve klare granser for skattemyndighedernes sken, hvor der ikke er mulighed
for brede undtagelser og fortolkninger. Vi kan dermed konkludere at konsekvenserne for
retssikkerheden ikke kun athanger af selve vardiansattelsesmodellen, men ogsa af hvordan

myndighederne handtere og behandler vaerdiansattelser efter denne.

Den praktiske anvendelighed af den nye skematiske vardianseattelsesmodel har ligeledes varet
diskuteret da denne model, ligesom de andre modeller, krever en rakke tekniske og
dokumentationsmassige faktorer. Disse skal praciseres med vejledning, sé det ikke afskermer
nogle fra at anvende modellen, men sikre et grundlag for en standardiseret og gennemskuelig
vardiansattelsesmodel, som modellen var tiltenkt. Konsekvensen kan ellers blive at der stadig
er et behov for at sege et bindende svar pd vardiansattelsen. Skattemyndighederne har et mal
om at udarbejde sadan en vejledning, hvilket virksomhederne mé afvente, sa man kan sikre en

mere korrekt og retsikker anvendelse af den nye skematiske vaerdianseattelsesmodel.

Et generationsskifte har konsekvenser for bade keber og salger. For selgeren, ofte
virksomhedens stifter eller &ldre ejer, er generationsskiftet en kulmination p4 mange ars arbejde
og engagement. For keberen, oftest et barn eller nartstiende familiemedlem, er
generationsskiftet bdde en mulighed og en ekonomisk forpligtelse. En vardiansattelse efter
den nye skematiske verdiansettelsesmodel kan i sddan et generationsskifte godt vere et udtryk
for den sande handelspris, selvom vardi her ofte er undervurderet. Det vil vaere normalt at
overdrage virksomheden til en realistisk men ikke alt for hej veardi, nar det omhandler et
generationsskifte mellem nertstdende. Vi kan konkludere at den nye vardianseattelsesmodel
tilgodeser deres behov for forudsigelighed og planlegning da afgiftsgrundlaget vil vere kendt

inden overdragelsen.

Med indfersel af den nye skematiske vaerdiansattelsesmodel vil det ogséd fa konsekvenser for
raddgiverens rolle ved et generationsskifte. Radgiverens opgave vil flytte sig fra de
skensbaserede modeller til den skematiske vardiansattelsesmodel. Det betyder at i stedet for
at arbejde med at fortolke og forhandle skal rddgiveren serge for korrekt anvendelse af

modellen, og der ikke mulighed for at pavirke vardiansattelsen. I de tilfelde hvor den nye
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skematiske vaerdianseattelsesmodel ikke er den eneste brugbare losning, bliver det radgiverens
opgave at vejlede og vurdere fordele og ulemper ved den skematiske vaerdiansattelsesmodels
tryghed eller det er bedre med frie rammer og risikere uenighed i vardiansattelsen fra

skattemyndighederne.

Afslutningsvis ses det med vores opgave, at der i fremtiden er behov for en politisk og
administrativ refleksion over konsekvenserne af Lov nr. 369 af 09/04/2025, da vi ikke pa
nuvarende tidspunkt kan se, hvad de reelle skattemassige konsekvenser bliver med indferslen
af loven. Indferslen er et skridt i den rigtige retning mod en mere forudsigelig og beregnelig
vardiansattelse, der med den rette vejledning vil mindske usikkerheden, og gere det muligt at

gennemfore et succesfuldt generationsskifte.

10. Perspektivering

Generationsskifte i danske selskaber er ikke alene en privat eller skonomisk begivenhed — det
er en strukturel begivenhed, der har betydelig betydning for erhvervslivets sammensatning,
lokalomréders udvikling og den samlede samfundsekonomi. Denne opgave har vist, hvordan
@ndringen i verdiansattelsespraksis ved familieoverdragelser — sarligt som folge af Lov nr.
369 af 09/04/2025 — har flyttet balancen mellem skattemassig kontrol og skatteydernes
retssikkerhed (Skatteministeriet & Stoklund, 2025). I dette afsluttende perspektiverende afsnit
rettes blikket mod de videre implikationer og udviklingsmuligheder p4 omradet, bade i praksis

og i forhold til fremtidig regulering og forskning.

Forst og fremmest kalder den nuvarende udvikling pa en politisk og administrativ overvejelse
omkring formdlet med skattereguleringen af generationsskifter. Hvor den tidligere praksis gav
mulighed for et vis handlerum og en pragmatisk tilgang, har den nye lovgivning indfert en
strengere retstilstand, hvor fokus er pd dokumentation af handelsverdi som om overdragelsen
skete til tredjemand (Den juridiske vejledning C.B.2.1.4.5.1, 2025). Det kan virke
uhensigtsmassigt, da nertstdende overdragelser netop ofte sker pa andre vilkdr end rene
markedsbetingelser, og fordi intentionen i mange tilfelde ikke er skatteunddragelse, men at

sikre virksomhedens fortsatte drift og overlevelse.

Et vasentligt perspektiv er derfor spergsmalet om proportionalitet og differentiering i
skattereglerne. I hvilken grad ber der vare forskel pa reglerne afhangigt af virksomhedens
storrelse, branche, ejerstruktur eller geografiske placering? Det kunne overvejes, om man i

fremtiden burde indfere en mere differentieret model, hvor mindre virksomheder under visse
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betingelser fritages for de mest byrdefulde dokumentationskrav f.eks. hvis overdragelsen sker
inden for familien og virksomheden fortsat drives i mindst 5 ar efter overdragelsen (Deloitte,
2024). Et sadant loyalitetskriterium kunne mindske incitamentet til omgaelse, samtidig med at

generationsskifte lettes i praksis.

Et andet vigtigt perspektiv, som opgaven har fremhavet, er den manglende vejledning og
retspraksis pd omrddet. Der eksisterer en betydelig usikkerhed blandt rddgivere og
virksomhedsejere om, hvordan skattemyndighederne konkret vurderer vardiansettelsen i
praksis. Det galder iser brugen af DCF-modellen, hvor der endnu ikke er offentliggjort
afgorelser, der klart anviser, hvilke forudsatninger og modeller, der accepteres (PWC, 2021).
Dette peger pa behovet for en storre transparens fra skattemyndighedernes side, eventuelt i form
af vejledninger, standardskemaer eller bindende svar som kan styrke skatteydernes

retssikkerhed og understotte korrekt praksis (Stoklund, 2025).

Pa den samfundsekonomiske front er perspektiverne betydelige. Hvis generationsskifter bliver
for komplekse eller usikre, risikerer man, at virksomheder ikke overlever ejerskiftet, men
tvertimod kan risikere at de salges til akterer uden for familien, ofte med kortsigtede
investeringshorisonter, eller at de lukkes ned (Regeringen, 2022). Dette pavirker samfundet og
lokalomréderne rundt i Danmark i form af at det kan fore til tab af arbejdspladser, viden, lokal
forankring og innovation. Danmark har traditionelt haft et sterkt segment af sma eller
mellemstore virksomheder, og netop dette segment er mest folsomt over for de @ndringer, der
er sket med Lov nr. 369 af 09/04/2025 (SMV Danmark, 2022). Det ber derfor overvejes,
hvordan staten og erhvervsorganisationer bedst understotter disse virksomheders mulighed for
at planlegge og gennemfore ejerskifte, herunder ved at styrke informationsmateriale,

raddgivningstilbud og adgang til finansiering.

Et relevant fremtidigt forskningsomrade kunne vare en kvantitativ analyse af konsekvenserne
af Lov nr. 369 af 09/04/2025, f.eks. ved at undersgge antallet af gennemforte generationsskifter
for og efter lovens ikrafttreeden, herunder hvorvidt flere virksomheder fravalger
familieoverdragelse og i stedet selger til eksterne aktorer (KPMG, u.d.). En sddan undersogelse
kunne kvalificere debatten om lovens effekt og vaere med til at informere eventuelle justeringer
afreglerne. Derudover kunne det vaere relevant at inddrage et komparativt perspektiv, hvor man
undersoger, hvordan andre lande regulerer vardianszttelse ved familicoverdragelser f.eks.
Sverige eller Tyskland, for at vurdere, om der findes mere balancerede eller effektive modeller

der kan geres brug af.
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Set i relation til digitalisering og globalisering er den nye generation har ledere typisk en anden
tilgang til teknologi, beredygtighed og globalisering. Digitalisering og globalisering har
efterhdnden et stort praeg i erhvervslivet. Den yngre generation, der overtager familieejede
virksomheder, har en helt anden forstaelse af teknologien og det internationale udsyn og vil
derfor tenke et generationsskifte helt anderledes end den @&ldre generation. Ved at den yngre
generation skal overtage virksomheder, kan det give en anden tilgang til et generationsskifte
(KPMG Family Business Services, u.d.). Det kan give mulighed for at gentenke

problematikkerne ved vardiansattelsesmodellerne.

Et sidste perspektiv knytter sig til generationsskiftets betydning i en bredere samfundsmaessig
kontekst. Med klimaforandringer og eget global konkurrence er det afgerende, at Danmark
fastholder og udvikler et staerkt erhvervsliv. Her spiller familieejede virksomheder en
neglerolle, ikke blot som gkonomiske enheder, men som kulturberere, lokale arbejdsgivere og
samfundsstetter. Hvis rammerne for ejerskifte ikke understotter kontinuitet og fornyelse,
risikerer man at svaekke det samlede erhvervsfundament. Et velfungerende generationsskifte er

derfor ikke blot en teknisk disciplin, men ogsé en samfundsmessig nedvendighed.

Sammenfattende viser perspektiveringen, at lovaendringen med Lov nr. 369 af 09/04/2025 har
haft vidtreekkende konsekvenser, der reekker langt ud over det rent skattemassige. Opgaven har
vist, hvordan usikkerheden i vaerdiansattelsen har skabt nye udfordringer for keber, selger og
raddgivere, og hvordan der er behov for sterre klarhed, retssikkerhed og differentiering.
Fremtiden vil kraeve bade politisk opmarksomhed, administrativ udvikling og videnskabelig
opfelgning for at sikre, at generationsskifte i danske selskaber fortsat er muligt pad en méade,

som er gkonomisk ansvarlig, juridisk holdbar og samfundsmaessigt baeredygtig.
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Bilag 1

Regnskabstalfor Casevirksomhed A/S

2024 2023 2022 2021 2020
DKK DKK DKK DKK DKK

Omsaetning 107.560.000 101.710.000 105.420.000 99.870.000 87.930.000
Vareforbrug -72.218.000 -68.447.000 -71.331.000 -66.445.000 -60.170.000
Bruttofortjeneste 35.342.000 33.263.000 34.089.000 33.425.000 27.760.000
Personaleomkostninger -20.382.000 -20.164.000 -19.952.000 -19.939.000 -17.480.000
Af-og nedskrivningeraf materielle anlaegsaktiver -1.635.000 -1.480.000 -1.699.000 -1.636.000 -1.443.000
Andre driftsomkostninger 0 -29.000 -60.000 0 0
Driftsresultat 13.325.000 11.590.000 12.378.000 11.850.000 8.837.000
Finansielle indtagter 110.000 50.000 27.000 13.000 1.000
Finansielle omkostninger -161.000 -216.000 -143.000 -66.000 -94.000
Resultat for skat 13.274.000 11.424.000 12.262.000 11.797.000 8.744.000
Skatafarets resultat -2.919.000 -2.510.000 -2.683.000 -2.595.000 -1.943.000
Arets resultat 10.355.000 8.914.000 9.579.000 9.202.000 6.801.000
Aktiver

Produktionsanlaeg og maskiner 9.687.000 10.339.000 8.047.000 7.282.000 7.158.000
Andre anlaeg, drifts materiel og inventar 859.000 1.068.000 1.350.000 1.619.000 1.566.000
Forudbetalingerformaterielle anlaegsaktiver 130.000 52.000 44.000 242.000 115.000
Materielle anlaegsaktiver 10.676.000 11.459.000 9.441.000 9.143.000 8.839.000
Deposita 583.000 575.000 553.000 515.000 509.000
R 583.000 575.000 553.000 515.000 509.000
Anlaegsaktiverialt 11.259.000 12.034.000 9.994.000 9.658.000 9.348.000
Ravarerog hjaelpematerialer 9.931.000 11.038.000 10.795.000 8.658.000 8.264.000
Varerunderfremstilling 705.000 1.073.000 650.000 382.000 507.000
Fremstillede varerog handelsvarer 6.810.000 8.620.000 6.156.000 5.866.000 5.453.000
Forudbetalingerforvarer 768.000 1.234.000 413.000 542.000 441.000
Varebeholdninger ialt 18.214.000 21.965.000 18.014.000 15.448.000 14.665.000
Tilgodehavenderfra salg og tienesteydelser 8.128.000 6.437.000 6.931.000 7.218.000 7.093.000
Andre tilgodehavender 204.000 287.000 7.000 124.000 12.000
Periodeafgraensningsposter 353.000 317.000 257.000 215.000 125.000
Tilgodehavender ialt 8.685.000 7.041.000 7.195.000 7.557.000 7.230.000
Likvide beholdninger 8.527.000 3.505.000 4.889.000 6.421.000 5.036.000
Omszatningsaktiver 35.426.000 32.511.000 30.098.000 29.426.000 26.931.000
Aktiverialt 46.685.000 44.545.000 40.092.000 39.084.000 36.279.000
Passiver

Selskabskapital 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000
Overfertresultat 35.002.000 30.245.000 28.456.000 28.586.000 21.664.000
Egenkapitalialt 36.002.000 31.245.000 29.456.000 29.586.000 22.664.000
Hensaettelse tiludskudtskat 1.135.000 1.099.000 961.000 969.000 992.000
Hensatte forpligtelserialt 1.135.000 1.099.000 961.000 969.000 992.000
Modtagneforudbetalingerfra kunder 4.000 1.000 528.000 36.000 3.000
Leverandererafvarerog tjenesteydelser 1.086.000 1.518.000 1.489.000 591.000 2.146.000
Kreditinstitutter 1.538.000 5.554.000 2.323.000 1.886.000 5.929.000
Selskabsskat 2.884.000 2.372.000 2.691.000 2.619.000 1.953.000
Anden gaeld 4.036.000 2.756.000 2.644.000 3.397.000 2.592.000
Kortfristede gaeldsforpligtelserialt 9.548.000 12.201.000 9.675.000 8.529.000 12.623.000
Passiverialt 46.685.000 44,545.000 40.092.000 39.084.000 36.279.000
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Bilag 2

Casevirksomhed A/S |
Casevirksomhed: Sidste 4r (2024) | 2.sidste &r (2023) 3.sidste &r (2022
Driftsresultat 13.325.000 11.590.000 12.378.000
Medarbejdende agtefeelle 0 0 0
Finansielle indtaegter 110.000 50.000 27.000
Finansielle udgifter -161.000 -216.000 -143.000
Afskrivninger pa tilkebt goodwill 0 0 0
lalt: 13.274.000 11.424.000 12.262.000
Casevirksomhed A/S
Casevirksomhed: Sidste ar (2024) 2.sidste ar (2023) 3.sidste ar (2022)
debet kredit debet kredit debet kredit
Resultat 13.325.000 11.590.000 12.378.000
Reguleringer:
Ikke udgiftsfart lan eller vederlag til eventuel
medarbejdende agtefzelle 0 0 0
Finansielle indtaegter 110.000 50.000 27.000
Finansielle udgifter 161.000 216.000 143.000
Afskrivninger pa tilkebt goodwill 0 0 0
Investeringsfondhenlaeggelser 0 0 0
Forskudsafskrivninger 0 0 0
Andre ikke skatterelevante driftsmaessige poster 0 0 0
Ekstraordinzere poster jf. rsregnskabsloven 0 0 0
110.000 13.486.000 50.000| 11.806.000 27.000 12.521.000
Resultat 13.376.000 11.756.000 12.494.000
Vaegtning 3 2 1
40.128.000 23.512.000 12.494.000
76.134.000
Vaegtet reguleret resultat (divideret med 6) 12.689.000
Udviklingstendens 0,00
12.689.000
Driftsherrelen 50% (min. 250.000 og maks 1 mio.) 0
12.689.000
Forrentning af aktiver Aktiver: 38.158.000 Rente: 7 F .2671.000
Rest til forrentning af goodwill 10.018.000
Kapitaliseringsfaktor 2,57 25.789.000
Den beregnede goodwill 25.789.000
Bilag 3
WACC 4,65%
Skattesats 22,00%
Omsaetningsvaekst 1,00%
EBIT% 12,00%
WCRi % af 17,00%
DKK 2021R 2022R 2023R 2024R 20258 20268 20278 20288
Sales/omsatning 87.930.000 99.870.000( 105.420.000[ 101.710.000|  107.560.000 108.636.000|  109.722.000 110.819.000 111.927.000
EBITDA 13.486.000| 14.077.000 13.070.000 14.960.000 14.671.000 14.802.000 14.933.000(  15.066.000
Afskrivninger 1.636.000|  1.699.000 1.480.000 1.635.000 1.635.000 1.635.000 1.635.000 1.635.000
EBIT 8.837.000( 11.850.000| 12.378.000 11.590.000 13.325.000 13.036.000 13.167.000 13.298.000(  13.431.000
EBIT*(1-tax) 9.243.000|  9.655.000 9.040.000 10.394.000 10.168.000 10.270.000 10.372.000  10.476.000
+afskrivninger 1.636.000|  1.699.000 1.480.000 1.635.000 1.635.000 1.635.000 1.635.000 1.635.000
WCR 17.154.000| 15.761.000| 17.537.000 19.845.000 16.485.000 18.468.000 18.653.000 18.839.000(  19.028.000
-DeltaWCR -1.393.000  1.776.000 2.308.000 -3.360.000 1.983.000 185.000 186.000 189.000
1 i 0 0 0 0 - - - -
Frit cash flow 12.272.000[  9.578.000 8.212.000 15.389.000 9.820.000 11.720.000 11.821.000]  11.922.000
Terminalvaerdi primo 2028/ultimo02027 326.290.000
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Bilag 4

Beregning af WACC Beta veerdi Gearet
Egenkapitalandel 89,03% Brd. Klee 0,32
Fremmedkapitalandel 10,97% Coloplast 0,60
Risikofri rente 2,30% Gabriel Holding 0,68
Markedsrisikopreemie 6,00% SP Group 0,91
Gearet betaveerdi 0,63
Risikopraemie pa fremmedkapital 4,00% Beta gennemsnit 0,63
Skattesats 22%

Selskabsspecifikt risikotillaeg Kapitalstruktur

Egenkapital 28.714.000
Egenkapitalomkostningen 4,62% Fremmedkapital 3.538.000
Fremmedkapitalomkostninge n 4,91% Samlet 32.252.000
WACC 4,65%

Bilag 5
2020 2021 2022 2023 2024
Regnskabsmaessigt resultat for skat 8.744.000 11.797.000 12.262.000 11.424.000 13.274.000
-Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
-Finansielle indtzaegter -1.000 -13.000 -27.000 -50.000 -110.000
+Finansielle udgifter 94.000 66.000 143.000 216.000 161.000
+/-Eventuelle ekstraordinzre poster i henhold til ARL
-Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder
+Afskrivninger pa erhvervet immaterielle aktiver
Reguleret resultat 8.837.000 11.850.000 12.378.000 11.590.000 13.325.000
Veaegtning 1 2 3 4 5
Vagtet gennemsnit 12.177.000
Driftsherrelen
2024

F g af aktiver 7,00% 38.158.000 -2.671.000
Merindtjening 9.506.000
Opgerelse af merindtjeningens levetid 2020 2021 2022 2023 2024
Omseaetning jf. regnskab 87.930.000 99.870.000 105.420.000 101.710.000 107.560.000
Omszetning vedr. aktiver til handelsvaerdi
Omszetning 87.930.000 99.870.000 105.420.000 101.710.000 107.560.000
Annualiseret vakst 5,17%
Aktiver | alt 36.279.000 39.084.000 40.092.000 44.545.000 46.685.000
Reguleringer til aktiver jf. BALS 12 A, stk. 3 0
-Bogfart vaerdi af erhvervet immaterielle aktiver
-Likvid beholdning -5.036.000 -6.421.000 -4.889.000 -3.505.000 -8.527.000
-Kapitalandele i andre selskaber 0 0 0 0 0
-Andre ikke-driftsrelaterede poster 0 0 0 0 0
Investeret Kapital 31.243.000 32.663.000 35.203.000 41.040.000 38.158.000
Driftsresultat efter skat 6.893.000 9.243.000 9.655.000 9.040.000 10.394.000
Afkast af investeret kapital 22,06% 28,30% 27,43% 22,03% 27,24%
Gennemsnitsafkast 25,41%
Levetid (ar) 15
Kapitalafkastsats 4,00%
Kapitaliseringsfaktor 4,32
Kapitaliseret merindtjening 41.066.000
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Bilag 6

Regnskabstalfor sammenligningsvirksomhed 1
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Casevirksomhed: Sidste ar (2024) | 2.sidste ar (2023) |3.sidste ar (2022
Driftsresultat 14.529.000 13.208.000 10.337.000
Medarbejdende aegtefeaelle 0 0 0
Finansielle indtaegter 110.000 50.000 27.000
Finansielle udgifter -161.000 -216.000 -143.000
Afskrivningerpa tilkgbtgoodwill 0 0 0
lalt: 14.478.000 13.042.000 10.221.000
Regnskabstalfor sammenligningsvirksomhed 1
Casevirksomhed: Sidste ar (2024) 2.sidste ar (2023) 3.sidste ar (2022)
debet kredit debet kredit debet kredit
Resultat 14.529.000 13.208.000 10.337.000
Beguleringer,
Ikke udgiftsfertlen ellervederlag til eventuel
medarbejdende aegtefaelle 0 0 0
Finansielle indtaegter 110.000 50.000 27.000
Finansielle udgifter 161.000 216.000 143.000
Afskrivningerpa tilkebtgoodwill 0 0 0
Investeringsfondhenlaeggelser 0 0 0
Forskudsafskrivninger 0 0 0
Andre ikke skatterelevante driftsmaessige poster 0 0 0
Ekstraordinaere posterjf. arsregnskabsloven 0 0 0
110.000 14.690.000 50.000] 13.424.000 27.000 10.480.000
Resultat 14.580.000 13.374.000 10.453.000
Vaegtning 3 2 1
43.740.000 26.748.000 10.453.000|
80.941.000
Vaegtetreguleretresultat(divideretmed 6) 13.490.000
Udviklingstendens 2.063.500(
15.553.500
Driftshermrelgn 50% (min. 250.000 og maks 1 mio.) o|
15.553.500
Formrentning af aktiver Aktiver: 38.158.000 Rente: -2.671.000|
Resttil forrentning af goodwill 12.882.500(
Kapitaliseringsfaktor 2,57 33.164.000(
Denberegnede goodwill 33.164.000
Sammenligningsvirksomhed 1 DKK
Egenkapital 28.714.000
Foreslaetudbytte foraret -11.000.000
Goodwill efter SKTST's vejledende regler, 7 ars levetid 33.164.000
Udskudtskatheraf, 22 % -7.296.000
lalt 43.582.000




Bilag 7

WACC 4,66%
Skattesats 22,00%
Omszaetningsvaekst 2,00% 15% 15% 10% 5% 5% 3% 2%
EBIT% 9% 10% 10% 12% 13%. 15%. 17%
WCR i % af omszetning 20,00%
DKK 2021R 2022R 2023R 2024R 20258 20268 20278 20288
Sales/omsatning 87.930.000 99.870.000 114.851.000 132.079.000 145.287.000 152.551.000 160.179.000 164.984.000 168.284.000
EBITDA 10.836.000 12.036.000 14.688.000 16.164.000 19.941.000 22.758.000 26.683.000 30.543.000
Afskrivninger 1.636.000 1.699.000 1.480.000 1.635.000 1.635.000 1.935.000 1.935.000 1.935.000
EBIT 8.837.000 9.200.000 10.337.000 13.208.000 14.529.000 18.306.000 20.823.000 24.748.000 28.608.000
EBIT*(1-tax) 7.176.000 8.063.000 10.302.000 11.333.000 14.279.000 16.242.000 19.303.000 22.314.000
+afskrivninger 1.636.000 1.699.000 1.480.000 1.635.000 1.635.000 1.935.000 1.935.000 1.935.000
WCR 17.154.000 15.761.000 17.537.000 19.845.000 16.485.000 30.510.000 32.036.000 32.997.000 33.657.000
-Delta WCR -1.393.000 1.776.000 2.308.000 -3.360.000 14.025.000 1.526.000 961.000 660.000
Investeringer 0 0 0 0 1.200.000 300.000 350.000 400.000
Frit cash flow 10.205.000 7.986.000 9.474.000 16.328.000 689.000 16.351.000 19.927.000 23.189.000
Termi i primo 2028/ultimo2027 870.738.053
NV af explicit forecast periode kr.32.965.000
NV afterminalvaerdi 759.462.000
Samlet EV kr.792.427.000
+cash 8.527.000
-geeld 3.538.000
=EK 797.416.000
Bilag 8
Beregningaf WACC Beta veerdi Gearet
Egenkapitalandel 85,84% Brd. Klee 0,32
Fremmedkapitalandel 14,16% Coloplast 0,60
Risikofri rente 2,30% Gabriel Holding 0,68
Markedsrisikopraemie 6,00% SP Group 0,91
Gearet betaveerdi 0,63
Risikopraemie pa fremmedkapital 4,00% 0,63
Skattesats 22%
Selskabsspecifikt risikotillaeg Kapitalstruktur
Egenkapital 28.714.000
Egenkapitalomkostningen 4,62% Fremmedkapital 4.738.000
Fremmedkapitalomkostningen 4,91% Samlet 33.452.000
WACC 4,66%
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Bilag 9

2020 2021 2022 2023 2024
Regnskabsmaessigt resultat far skat 8.744.000 9.147.000 10.221.000 13.042.000 14.478.000
-Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
-Finansielle indtaegter -1.000 -13.000 -27.000 -50.000 -110.000
+Finansielle udgifter 94.000 66.000 143.000 216.000 161.000
+/-Eventuelle ekstraordinaere poster i henhold til ARL
-Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder
+Afskrivninger pé erhvervet immaterielle aktiver
Reguleret resultat 8.837.000 9.200.000 10.337.000 13.208.000 14.529.000
Vaegtning 1 2 3 4 5
Vagtet gennemsnit 12.248.000
Driftsherrelgn

2024

F g af aktiver 7,00% 38.158.000 -2.671.000
Merindtjening 9.577.000
Opgorelse af merindtjeningens levetid 2020 2021 2022 2023 2024
Omsaetning jf. regnskab 87.930.000 99.870.000 114.851.000 132.079.000 145.287.000
Omsaetning vedr. aktiver til handelsveerdi
Omsaetning 87.930.000 99.870.000 114.851.000 132.079.000 145.287.000
Annualiseret vakst 13,38%
Aktiver | alt 36.279.000 39.084.000 40.092.000 44.545.000 46.685.000
Reguleringer til aktiver jf. BALS 12 A, stk. 3 0
-Bogfert vaerdi af erhvervet immaterielle aktiver
-Likvid beholdning -5.036.000 -6.421.000 -4.889.000 -3.505.000 -8.527.000
-Kapitalandele i andre selskaber 0 0 0 0 0
-Andre ikke-driftsrelaterede poster 0 0 0 0 0
Investeret Kapital 31.243.000 32.663.000 35.203.000 41.040.000 38.158.000
Driftsresultat efter skat 6.893.000 7.176.000 8.063.000 10.302.000 11.333.000
Afkast af Investeret kapital 22,06% 21,97% 22,90% 25,10% 29,70%
Gennemsnitsafkast 24,35%
Levetid (ar) 15
Kapitalafkastsats 4,00%
Kapitaliseringsfaktor 4,32
Kapitaliseret merindtjening 41.373.000

Sammenligningsvirksomhed 1 DKK
Egenkapital 28.714.000
Foresléet udbytte for aret -11.000.000
Merindtjening, 15 &rs levetid 41.373.000
Udskudt skat heraf, 22 % -9.102.000
lalt 49.985.000
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Bilag 10

Regnskabstal for sammenligningsvirksomhed 2 I
Casevirksomhed: Sidste ar (2024) | 2.sidste ar (2023) 3.sidste 4r (2022
Driftsresultat 5.940.000 3.600.000 417.000
Medarbejdende zgtefaelle 0 0 0
Finansielle indtaegter 110.000 50.000 27.000
Finansielle udgifter -161.000 -216.000 -143.000
Afskrivninger pa tilkebt goodwill 0 0 0
1alt: 5.889.000 3.434.000 301.000
Regnskabstal for sammenligningsvirksomhed 2
Casevirksomhed: Sidste ar (2024) 2.sidste ar (2023) 3.sidste ar (2022)
debet kredit debet kredit debet kredit
Resultat 5.940.000 3.600.000 417.000
Reguleringer:
Ikke udgiftsfart lan eller vederlag til eventuel
medarbejdende zgtefaelle 0 0 0
Finansielle indtaegter 110.000 50.000 27.000
Finansielle udgifter 161.000 216.000 143.000
Afskrivninger pa tilkebt goodwill 0 0 0
Investeringsfondhenlaeggelser 0 0 0
Forskudsafskrivninger 0 0 0
Andre ikke skatterelevante driftsmaessige poster 0 0 0
Ekstraordinzere poster jf. arsregnskabsloven 0 0 0
110.000 6.101.000 50.000 3.816.000 27.000 560.000
Resultat 5.991.000 3.766.000 533.000
Veegtning 3 2 1
17.973.000 7.532.000 533.000
26.038.000
Veegtet reguleret resultat (divideret med 6) 4.339.667
Udviklingstendens 2.729.000
7.068.667
Driftsherrelen 50% (min. 250.000 og maks 1 mio.) 0
7.068.667
Forrentning af aktiver Aktiver: 38.158.000 Rente: 7 F 2671.000
Rest til forrentning af goodwill 4.397.667
Kapitaliseringsfaktor 2,57 11.321.000
Den beregnede goodwill 11.321.000
Sammenligningsvirksomhed 2 DKK
Egenkapital 6.714.000
Foreslaet udbytte for ret 0
Goodwill efter SKTST's vejledende regler, 7 ars levetid 11.321.000
Udskudt skat heraf, 22 % -2.491.000
lalt 15.544.000
Bilag 11
WACC 4,79%
Skattesats 22,00%
Omszatningsvaekst 2,00% 3% 8% 10% 5% 3% 3% 2%
EBIT% 0,5% 4% 6% 8% 10% 10% 12%)
WCRi % af 20,00%
DKK 2021R 2022R 2023R 2024R 20258 2026B 20278 20288
Sales/omsztning 71.230.000)  80.900.000| 83.327.000|  89.993.000 98.992.000 103.942.000 107.060.000| 110.272.000| 112.477.000
EBITDA 1.516.000 2.116.000 5.080.000 7.575.000 9.950.000 12.341.000|  12.662.000|  15.132.000
Afskrivninger 1.636.000 1.699.000 1.480.000 1.635.000 1.635.000 1.635.000 1.635.000 1.635.000
EBIT -863.000 -120.000 417.000 3.600.000 5.940.000 8.315.000 10.706.000|  11.027.000|  13.497.000
EBIT*(1-tax) -94.000 325.000 2.808.000 4.633.000 6.486.000 8.351.000 8.601.000|  10.528.000
+afskrivninger 1.636.000 1.699.000 1.480.000 1.635.000 1.635.000 1.635.000 1.635.000 1.635.000
WCR 17.154.000|  15.761.000|  17.537.000|  19.845.000 16.485.000 20.788.000 21.412.000|  22.054.000|  22.495.000
-DeltaWCR -1.393.000 1.776.000 2.308.000 -3.360.000 4.303.000 624.000 642.000 441.000
Investeringer 0 0 1.000.000 2.500.000 300.000 250.000 700.000 200.000
Frit cash flow 2.935.000 248.000 980.000 7.128.000 3.518.000 9.112.000 8.894.000|  11.522.000
Terminalvaerdi primo 20. i i 413.664.000
NV af explicit forecast periode kr.19.386.000
NV af terminalveerdi 359.539.000
Samlet EV. kr.378.925.000
+cash 8.527.000
-geeld 3.538.000
=EK 383.914.000
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Bilag 12

Beregning af WACC Beta veerdi Gearet
Egenkapitalandel 44,02% Brd. Klee 0,32
Fremmedkapitalandel 55,98% Coloplast 0,60
Risikofri rente 2,30% Gabriel Holding 0,68
Markedsrisikopreemie 6,00% SP Group 0,91
Ugearet betaveerdi 0,63
Risikopraemie pa fremmedkapital 4,00% Beta ugearet 0,63
Skattesats 22%

Selskabsspecifikt risikotilleeg Kapitalstruktur
Egenkapital 6.714.000
Egenkapitalomkostningen 4,62% Fremmedkapital 8.538.000
Fremmedkapitalomkostningen 4,91% Samlet 15.252.000
WACC 4,79%
Bilag 13
2020 2021 2022 2023 2024
Regnskabsmaessigt resultat far skat -956.000 -173.000 301.000 3.434.000 5.889.000
-Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
-Finansielle indtaegter -1.000 -13.000 -27.000 -50.000 -110.000
+Finansielle udgifter 94.000 66.000 143.000 216.000 161.000
+/-Eventuelle ekstraordinaere poster i henhold til ARL
-Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder
+Afskrivninger pa erhvervet immaterielle aktiver
Reguleret resultat -863.000 -120.000 417.000 3.600.000 5.940.000
Veegtning 1 2 3 4 5
Vagtet gennemsnit 2.950.000
Driftsherrelen
2024
Forr af aktiver 7,00% 38.158.000 -2.671.000
Merindtjening 279.000
Opgerelse af merindtjeningens levetid 2020 2021 2022 2023 2024
Omszatning jf. regnskab 71.230.000 80.900.000 83.327.000 89.993.000 98.992.000
Omsaetning vedr. aktiver tilhandelsveerdi
Omsatning 71.230.000 80.900.000 83.327.000 89.993.000 98.992.000
Annualiseret vaekst 8,58%
Aktiver | alt 36.279.000 39.084.000 40.092.000 44.545.000 46.685.000
Reguleringer til aktiver jf. BAL§ 12 A, stk. 3 0
-Bogfert veerdi af erhvervet immaterielle aktiver
-Likvid beholdning -5.036.000 -6.421.000 -4.889.000 -3.505.000 -8.527.000
-Kapitalandele i andre selskaber 0 0 0 0 0
-Andre ikke-driftsrelaterede poster 0 0 0 0 0
Investeret kapital 31.243.000 32.663.000 35.203.000 41.040.000 38.158.000
Driftsresultat efter skat -673.000 -94.000 325.000 2.808.000 4.633.000
Afkast af Investeret kapital -2,15% -0,29% 0,92% 6,84% 12,14%
Gennemsnitsafkast 3,49%
Levetid (ar) 5
Kapitalafkastsats 4,00%
Kapitaliseringsfaktor 1,96
547.000

| Kapitaliseret merindtjening

Sammenlgningsvirksomhed 2 DKK
Egenkapital 6.714.000
Foresldet udbytte for &ret 0
Merindtjening, 4 &rs levetid 547.000
Udskudt skat heraf, 22 % -120.000
lalt 7.141.000
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