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1.0 Abstract

This thesis examines the recent legislative changes to Danish business succession law, with
particular focus on the valuation of businesses transferred between related parties, including family
members. Succession planning is a critical issue for many owner-managed companies, where
ensuring continuity through family or trusted employee transfers is often preferred. However, such
transfers are not only strategic and emotional decisions—they also carry significant legal and tax

implications, particularly regarding the valuation of the business being transferred.

The enactment of L123 has introduced a new approach to business valuation for tax purposes in
Denmark in a gift environment. Previously, valuation was often based on the principle of fair
market value, which allowed a degree of discretion but also created uncertainty. The new rules aim

to reduce such uncertainty by introducing more standardized valuation methods.

This thesis examines the existing legal framework by systematically reviewing legislation,
legislative history, administrative interpretations, and judicial decisions. It contrasts the former and
the current valuation approaches in terms of legal content, practical application, and tax

consequences.

The analysis finds that the new valuation regime significantly enhances legal certainty and
predictability, particularly in transactions involving gift taxation and inheritance planning. An
additional focus of the thesis is the expanded possibility of succession for active real estate rental
businesses, allowing for succession and calculation of estate and gift taxes at the reduced rate in

connection with the transfer of active rental real estate businesses within the family circle.

The study shows, that while the legislative changes represent a positive step towards transparency
and legal clarity, they must be accompanied by clear administrative guidance and a flexible

interpretation in practice to address the diverse nature of business succession.
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2.0 Indledning

En overdragelse af en virksomhed kan for mange ejere vere en sveaer handling at skulle gennemfore. Mange
ejere har méske opbygget deres virksomhed fra bunden af, og brugt mange ér af deres liv, pa at bygge en
virksomhed op, hvorfor det kan vere svart for dem at videregive kontrollen.

Naér det pé et tidspunkt i en ejeres liv bliver nedvendigt at overdrage virksomhedens, kan det lette processen,
at denne overdragelse kan foretages via et generationsskifte til et familiemedlem, eller en medarbejder, som
ejeren har betroet sig til igennem en arraekke. Selvom dette kan give en lettere tilgang til overdragelse, s& kan
det stadigvaek vaere svert at skulle overgive kontrollen. Det er derfor i sddanne situationer vigtigt, at der
foreligger en gennemarbejdet plan for en sddan overdragelse, samt at ejeren far mulighed for at tilpasse sig
situationen, og dermed ikke vil fortryde overdragelsen pé et senere tidspunkt. Det er derudover vigtigt, at der
leegges vaegt pa ejerens skonomiske situation, sa ejeren ikke star i en situation, hvor bekymringer omkring

okonomi fylder i hverdagen.

I denne sammenheng kan et generationsskifte fremsté som en tryg og tillidsfuld lesning. Nér virksomheden
overdrages til et familiemedlem, et barn eller en betroet medarbejder, kan ejeren finde ro i, at virksomhedens
vardier og kultur viderefores af en person, der allerede har tilknytning til virksomheden og kender dens
daglige drift. Det kan gere selve overdragelsen mere meningsfuld og mindske usikkerheden omkring

fremtiden.

Pa trods af denne nzere relation mellem parterne kan et generationsskifte dog vere forbundet med en raekke
udfordringer. Ud over de folelsesmaessige overvejelser skal der tages hajde for flere gkonomiske,
skattemessige og juridiske forhold. En mangelfuld proces kan fa betydelige konsekvenser, bade for den

afgivende ejer og for modtageren af virksomheden.

Med den nyligt vedtagne lovaendring vedrerende generationsskifte er det blevet endnu mere relevant at
undersgge, hvordan de nye regler pavirker processen og gennemforelse af virksomhedsoverdragelser via
generationsskifte. De nye regler har blandt andet medfert &ndringer i méden, virksomheder skal
vardiansettes pé 1 forbindelse med overdragelse, hvilket kan have stor betydning for beskatningen og den

samlede proces.

Dette speciale har til formal at undersgge og analysere de vaesentligste @ndringer i den nye lovgivning om
generationsskifte sammenlignet med den tidligere geeldende ret. Seerligt fokus vil vaere pé forskellene i

vardiansettelsesmetoder, men ogsa andre @ndringer, som har betydning for ejerskifteprocessen, vil blive
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inddraget. Gennem en sammenlignende analyse sigtes der mod at skabe overblik over lovendringernes

praktiske konsekvenser og vurdere, hvilken betydning de kan f for fremtidige generationsskifter i Danmark.

2.1 Problemfelt

Problemformulering

Det gnskes at undersgge @ndringerne i den nye [vedtagne] lovgivning om generationsskifte, i forhold til den
gamle lovgivning. Det gnskes at lave en sammenligning mellem de tidligere veerdiansettelsesmetoder, og
den nye vaerdiansettelsesmetode. Derudover sammenligne andre @ndringer i lovgivningen, som pavirker

generationsskifte.

Problemstillinger

- Undersegge de ®ndringer, som forekommer i forhold til den tidligere lovgivning og de @ndringer, som

forekommer i lovprocessen omkring L.123.

- Den nye forslaet lovgivning fastsetter nye retningslinjer for vaerdiansettelser i forbindelse med
generationsskifte. Det vil blive vurderet om disse retningslinjer er hensigtsmaessige, og disse retningslinjer
vil blive sammenlignet med tidligere vaerdiansattelsesretningslinjer, herunder de retningslinjer som er

udstedt af de danske skattemyndigheder.

- Foretage en vurdering af den nye lovgivning for generationsskifte pad omradet for fast ejendom og den

vedtagne udvidelse pa dette omrade.
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2.2 Afgraensning

Denne opgave vil kun tage udgangspunkt i dansk lovgivning indenfor generationsskifte. Der vil derfor ikke
blive foretaget vurderinger af lovgivning om generationsskifte udenfor for Danmark. Dette gor sig ogsé
galdende i forbindelse med et generationsskifte fra Danmark til de modtagne parter, som er bosiddende

udenfor Danmarks landegranser.

Opgaven vil derudover tage udgangspunkt i de hovedbestanddele, som er a&ndret i lovforslaget L123.
Opgaven vil tage udgangspunkt i endring af bo- og gaveafgiften og @ndringen af vaerdiansettelsesmetode til
beregning af bo- og gaveafgiften. Derudover vil der blive taget udgangspunkt i endringerne for skattemaessig
succession af ejendomsselskaber. Andre mindre @ndringer i forhold til lovforslaget vil ikke blive berort i

opgaven.

Derudover er det i forbindelse med case-virksomheden vigtigt at kunne benytte sig af relevante data for den
udvalgte virksomhed. Dataene er derfor primert baseret pa de offentliggjorte arsregnskaber. Da der kun er
adgang til offentlige data, er der en relativ stor begreensning i informationen, der er til radighed for
vurderingen. Den begrensede information er primart et problem i forbindelse med beregningen af
handelsvardien. Endvidere er veerdiansettelsen baseret pa offentlige tal for en udvalgt
sammenligningsgruppe. Udvealgelsen har lagt vaegt pd sammenlignelige bersnoterede selskaber, men grundet

den begrensede data operer selskaberne ikke nadvendigvis i samme felt.
Dette medforer, at den faktiske veerdiansettelse bliver relativ overordnet omkring forudsetninger for
fremtiden, samt justeringer for ekstraordinaere forhold i de realiserede tal. I forbindelse med et faktisk

generationsskifte vil man have adgang til de mere detaljerede data og viden om virksomheden.

Hvor det ikke har en betydning for opgaven, vil ordene selskab og virksomhed blive benyttet side ordnet

2.3 Metode

2.3.1 Formalet med opgaven

Formélet med opgaven er at undersgge, om L123 letter generationsskifte i Danmark. Et vaesentligt forhold i

denne forbindelse er at vurdere om den skematiske vaerdiansettelsesmodel, er praktisk anvendelig i forhold
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til eksempelvis DCF-modellen. Det er yderligere vigtigt at vurdere hvorvidt de nye regler omkring aktive

ejendomsselskaber kan fungere pé en hensigtsmaessig méade.

2.3.2 Videnskabsteori

Ved udarbejdelsen af opgaven tages der afset i to samfundsvidenskabelige teorier, kritisk rationalisme og
positivisme. Opgaven tager afsaet i disse to samfundsvidenskabelige teorier, da de understetter en empirisk
analyse af de @ndringer, som forekommer i lovgivningen indenfor generationsskifte, samt endringen i

retskrav indenfor vaerdiansattelsesmetoder.

Kritisk rationalisme fokuserer pa at teste og har til formal at falsificere hypoteser, for at kunne styrke den
videnskabelige viden (Presskorn-Thygesen, 2021, s. 89-90). I denne opgave vil der ikke blive opstillet en
hypotese, men principperne fra teorien benyttes i opgaven, for at kunne forholde sig kritisk til den allerede
eksisterende teori, og de antagelser, som forekommer p& nuvarende tidspunkt. Disse teorier og antagelser vil

blive evalueret i forbindelse med den nye empiri, som forekommer pé omrédet.

En anden samfundsvidenskabelig teori, som opgaven tager afset i, er positivisme. Positivisme antager at
viden skal baseres pa empiriske observationer (Presskorn-Thygesen, 2021, s. 69). Formélet med at benytte
den samfundsvidenskabelige teori positivisme er at analysere de lovendringer, samt ekspert udtalelser, som
objektive data, som er mulige at undersege. Denne undersggelse foretages, for at kunne identificere menstre
og sammenhange i dataene, og kunne benytte dette til en analyse af lovendringerne og @ndringerne i

vardiansattelsesmetoderne.

Tilgangen til opgaven er en deduktiv tilgang. Nar der benyttes en deduktiv tilgang til opgaven, sa benyttes
eksisterende teorier og den lovgivning, som finder anvendelse pd omradet, danner grundlag, for udarbejdelse
af analysen. Benyttelsen af en deduktiv tilgang giver en struktureret undersggelse af, hvordan de @ndringer,
som forekommer i lovgivningen, pavirker praksis indenfor generationsskifte, samt @ndringen i

vaerdiansattelsesmetoden (Presskorn-Thygesen, 2021, s. 83-85)

Ved benyttelse af ovenstdende samfundsvidenskabelige teorier, er formélet at opna en dybdegaende

forstaelse af @ndringen, som forekommer i lovgivningen, samt vaerdiansettelsesmetoden.

2.3.4 Dataindsamling
For at kunne besvare opgaven, er der hovedsageligt gjort brug af sekunder empiri, i form af love,
bekendtgerelser og vejledninger fra de danske myndigheder. Derudover er der benyttet sekundaer empiri i

forbindelse med érsrapporter, eksperters udtalelse omkring lovaendringen indenfor generationsskifte. Den
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indsamlede sekundere empiri benyttes til at analysere den eksisterende lovgivning indenfor generationsskifte
i forhold til de @ndringer som er forekommet i den vedtagne lov L123. Derudover for at kunne identificere

forskellene mellem verdiansattelsesmetoder.

3.0 Teori

3.1.1 Introduktion til generationsskifte

Et generationsskifte er en overdragelse af en virksomhed fra en generation til den neste. Denne overdragelse
sker ofte fra den @ldre generation til den yngre generation. Et generationsskifte kan foretages fra en forelder
til dennes bern, men det er ogsa muligt at foretage et generationsskifte fra en person til dennes segskende,

aegtefzller, niecer/neveer og til medarbejdere.

Det er muligt at gennemfore et generationsskifte i levende live, hvor man eventuelt kan foretage
overdragelsen som en helt eller delvis som en gave. Er der tale om en gave, sa vil der skulle betales

gaveafgift, af gavens veerdi med udgangspunkt i handelsvardien af den overdragne virksomhed.

Generationsskifte kan ogsa ske ved ded. I disse tilfelde kan man overdrage virksomheden ved arv.
Naér en virksomhed overdrages via arv, sé vil den overtagne part skulle betale en boafgift, af virksomheden

handelsveardi.
Det er ogsé muligt at foretage et generationsskifte ved almindeligt salg.

Et generationsskifte kraever en god planleegning, sa man sikrer, at samtlige parter er parate til denne
overdragelse. Et succesfuldt generationsskifte kraever en langtidsholdbar planleegning, hvor der tages hajde
for ekonomien, ejerstrukturen og de personlige hensyn. Planleegningen vil athenge af den enkelte situation.
Hvis den yngre generation skal ind og arbejde/ lede virksomheden er dette en storre beslutning end hvis
generationsskiftet primart er en overdragelse af gkonomiske hensyn af en igangverende virksomhed, der

kerer videre uden involvering fra den yngre generation (Serup, Generationsskifte , 2019, s. 23-25)

Det vil have betydning om det er en overdragelse af aktierne i selskab eller aktiver og passiver i en

virksomhed.

Ved overdragelse af aktiver og passiver (virksomhed) vil der eventuelt skulle ske genforhandling af aftaler.
Har virksomheden vesentlige kontrakter for eksempel leveranderkontrakter og lejekontrakter, kan en

genforhandling indebzere en gkonomisk ulempe. Det er vigtigt, at aftalen deekker alle relevante aktiver og
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passiver. Medarbejderne vil skulle overferes, og dette skal der tages hegjde for. Denne form for overdragelse
er relevant at benytte sig af, hvis ikke ejeren ensker at overdrage hele virksomheden og for eksempelvis
onsker at bibeholde nogle af de finansielle investeringer, som ejes af virksomheden. Denne model, giver
ejeren mulighed for at vaelge, om det gnskes at overdrage alt i virksomheden, eller om ejeren ensker at
bibeholde noget af virksomheden selv. Ved overdragelse af enkelt aktiver, kan skattemaessig succession ikke

benyttes (Juridisk vejledning, C.B.2.13.1, C.B.2.13.4, C.C.6.7.2, 2025).
Ved overdragelse af et selskab vil selskabet leve videre og vil ikke blive pavirket af overdragelsen.
Modtageren vil overtage eventuelle forpligtelser i selskabet. Dette kan vare en risiko for modtageren, men
kan eventuelt afdeekkes i aftalen mellem parterne. Det er derfor ikke nedvendigt at genforhandle eksisterende
kontrakter, eller for den sags skyld @ndre i den juridiske enhed. Denne model er mere administrativt enkel,
end en overdragelse af aktiver og passiver. Det er muligt at benytte sig af en skattemaessig succession ved
overdragelse af sadanne selskaber jf. aktieavancebeskatningslovens §34, her udskydes beskatningen til et
senere tidspunkt (Juridisk vejledning, C.B.2.13.1, 2025)
Om ovennavnte forhold er vasentlige, vil athange af den pagaldende virksomhed, men ber overvejes.
Ved generationsskifte i levende live vil en reekke gkonomiske forhold ogsa skulle overvejes:

e Handelsverdi af de overdragne aktiver/ aktier

e Gave/arv

e Finansiering

e Beskatning / skattemaessig succession

Udgangspunktet er at de overdragne aktier/aktiver skal overdrages til handelsvardi. Handelsverdien kan

generelt opgeres pa flere forskellige méder. Dette vil blive behandle senere i opgaven.

Finansiering vedrerer dels overdragelsessummen dels betaling af gaveafgiften. Den @ldre generation vil

typisk finansiere gaveafgiften og yde et lan til finansiering af selve overdragelsen.

10
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Ved overdragelse vil overdrageren som udgangspunkt blive beskattet baseret pa handelsvardien af det
overdragne. Den kan for eksempel vaere efter aktieavancebeskatningsloven, afskrivningsloven eller

ejendomsavancebeskatningsloven.

Nar man foretager en overdragelse via et generationsskifte, er det muligt at benytte sig af en skattemaessig
succession jf. Aktieavancebeskatningslovens §34 for aktier og kildeskattelovens §33c for overdragelse af
erhvervsvirksomhed. Dette giver mulighed for at udskyde beskatningen for overdrageren, men omvendt
indtreeder modtageren i overdragerens skattemassige situation med hensyn til anskaffelsessum, hensigt og
anskaffelsestidspunkt mv. Her udskydes skatten af avancen til det tidspunkt, hvor den nye ejer selger
virksomheden eller selskabet. (Kildeskatteloven §33 ¢, 1968). Sker der ikke succession vil overdrageren
skulle betale skat af avancer pa de forskellige aktiver. Det vil derfor ofte vaere en fordel at lave succession.

Der kan ikke succederes i aktiver med tab eller hvis boet ikke er skattepligtigt (Kildeskatteloven §33 ¢, 1968)

3.1.2 Lovgivning

I forbindelse med regeringens erhvervsudspil ”Et staerkere erhvervsliv” blev lov, L123 (Lov om andring af
boafgiftsloven, aktieavancebeskatningsloven og forskellige andre skattelove) vedtaget d. 8. april 2025.
Formélet med loven er at forbedre mulighederne for generationsskifte i familieejede virksomheder. For at
kunne vurdere forbedringerne i loven, er det relevant at se pa de hidtidige regler for generationsskifte af

familieejede virksomheder.

I sin fremseettelse af lovforslag L123 i januar 2025 fremhavede skatteministeren, at ” Aftalepartierne er

enige om, at det skal vare lettere at overdrage en familieejet virksomhed til naeste generation.”
Hovedbestanddelene i lovforslaget og den endelig vedtagne lov, L123 er:

1. Bo og gaveafgiften reduceres fra 15% til 10% ved overdragelse af virksomheder til et neert

familiemedlem. Ved gaver til sgskende anvendes denne sats fra og med 1. januar 2027.

2. Der vil geelde et retskrav pé, at man kan anvende en skematiske veerdiansattelse ved beregningen af

bo- og gaveafgiften
3. Muligheden for succession af ejendomsselskaber udvides, sa der kan ske succession og beregning af

bo- og gaveafgift med den lavere sats ved overdragelse af aktiv udlejningsvirksomhed indenfor

familiekredsen.
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Det er relevant at undersege de hidtidige regler indenfor disse omrader, for at kunne vurdere, hvordan den

@ndrede lov har endret mulighederne og kravene til generationsskifte af familieejede virksomheder.

3.1.3 Bo- og gaveafgift

Hidtidige lovgivning
I henhold til de tidligere regler indenfor bo- og gaveafgift ved generationsskifte af familieejede virksomheder
udgjorde bo- og gaveafgiften for nertstiende familie, som omfatter barn, bernebern, egtefaeller, og foreldre

15%. (Boafgiftsloven §1, stk. 1, 1995), (Boafgiftsloven §23, stk. 1, 1995).

For alle ikke nartstdende familiemedlemmer udgjorde denne 36,25% (Boafgiftsloven §23, stk. 2, 1995).
Baggrunden herfor var, at der blev palagt en tillegsboafgift pd 25% ved gave/arv til alle ikke neertstdende
familiemedlemmer (Boafgiftsloven §1, stk. 2, 1995).

For at kunne benytte sig af bo- og gaveafgiften pa 15%, var der en raekke yderligere krav, som skulle
overholdes udover blot at vare nartstdende familie. Den virksomhed som blev overdraget skulle vere en
aktiv virksomhed. Der matte her ikke vere tale om en “pengetank”. En virksomhed blev klassificeret som en
pengetank, hvis 50% eller mere af indteegterne kom fra passiv indtjening eller hvis 50% eller mere af
handelsverdien bestod af sadanne aktiver. Derudover har det vaeret et krav, at modtageren har bibeholdt

driften i selskabet i 3 &r efter overdragelsen.

Hvis modtageren ikke bibeholdt driften i selskabet i 3 ar efter overtagelsen, ville den lave gave- og boafgift

ikke kunne anvendes.

Det var en yderligere betingelse for den lave afgift, at virksomheden havde drift i Danmark eller i et
EU/E@S-land, og skulle vere skattepligtig til Danmark. Virksomheden skulle endvidere have vaeret aktiv i 1
ar for overdragelsen og verdien af det overdragne skulle opgeres til handelsvaerdi. Hvis vaerdiansettelse blev

vurderet at vaere for lav, kunne skattestyrelsen forhgje denne (Juridisk vejledning, C.B.2.13.1, 2025)

Ny lovgivning

Regeringen gnskede at nedsatte bo-og gaveafgiften fra 15% til 10% for generationsskifte af selskaber til
nartstdende familiemedlemmer. Definitionen af nartstiende familiemedlemmer er fortsat den samme som i
den tidligere lovgivning (nar bortses fra endringen omkring gaver til sgskende). Nedsattelsen af bo-og

gaveafgiften gaelder bade for overdragelse ved gave, og ved overdragelse ved arv.
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I lovforslaget ligger der ogsa et enske om, at sgskende bliver klassificeret som et naert familiemedlem. Dette
vil dog kun vere i forbindelse med bo- og gaveafgiften. Denne @ndring vil gere det billigere for seskende at
overtage selskaber fra en anden segskende, og dermed ogsa gere denne form for overdragelse mere attraktiv.

Dette ville dog forst gere sig geeldende 1 2027 (Kromann Reumert, 2024).

Derudover blev der indfert regler om, at overdrager skal have ejet selskabet i minimum et &r, samt have
vearet en aktiv del af driften i minimum 1 ar. Der blev ogsé indfert som krav, at man som modtager, skal
fastholde ejerskabet i selskabet i minimum tre ar efter overtagelsen. Nedsettelsen af bo- og gaveafgiften gor

det billigere for neere familiemedlemmer at overtage selskaber som led i generationsskifte.

Som udgangspunkt enskede regeringen, at denne lov skulle traede i kraft pr. 1 oktober 2024 og det ville som
udgangspunkt ikke veere muligt at benytte sig af den nedsatte afgift ved overdragelser, som blev foretaget for
d. 1. oktober 2024. Lovforslaget blev dog ferst vedtaget med en ikrafttraedelsesdato d. 8. april, 2025. For at i
imedekomme den oprindelige fastsatte dato blev det vedtaget, at der vil vaere mulighed for genoptagelse af
den afgiftssats, som er blevet betalt ved en overdragelse af et selskab mellem 1. oktober 2024 til d. 8. april,

2025

3.1.4 Vaerdiansattelse

Hidtidige lovgivning

Til brug for gaveafgiftsberegningen ved generationsskifte af familieejede virksomheder skal der opgeres en
til handelsveerdi jf. boafgiftsloven § 12. Der skal derfor foretages en verdianseattelse af virksomheden.
Handelsvaerdien er den vaerdi, som selskabet ville kunne salges for, hvis det skulle saelges til en uathengig
part. Hvis skattestyrelsen ikke mener at handelsvardien er korrekt fastsat, eller fastsat for lav sa vil de kunne
lave @ndringer med deraf folgende hgjere skattebetaling og/eller hgjere bo-/gaveafgifts betaling. Derudover
vil der i serlige tilfelde, hvor der er tale om groft uagtsomme handlinger, kunne gives beder. Det er derfor
vigtigt at man i forbindelse med et generationsskifte overdrager til en veldokumenteret handelsverdi for at

undga en anfeegtning fra skattestyrelsen (Lovbemarkningen, L123, 2025, s. 14)

Ny lovgivning
Regeringen vedtog tillige en @&ndring til regler, som 14 til grund for vardiansattelsen af selskaber i relation til

bo- og gaveafgiftsberegningen. De indferte en skematisk vardiansettelse, som kan benyttes, nar

13



Caroline Amalie Reinhold Andersen - 20231641

handelsverdien af selskabet skal opgeres (boafgiftsloven §12 a, stk. 1, 2025). Er betingelserne opfyldt er der
et retskrav pa, at den skematiske verdiansattelsesmodel kan benyttes. Dette retskrav eger forudsigeligheden

og reducerer risikoen betydeligt for, at vaerdien a&ndres af skattestyrelsen.

Den skematiske vaerdiansattelse kan anvendes som handelsveerdi til brug for beregningen af bo- og
gaveafgift for aktier og erhvervsvirksomheder. Det er et krav, at der kan ske skattemessig succession ved

overdragelsen og metoden kan derfor ikke anvendes eksempelvis ved pengetanksselskaber.

Den skematiske vaerdiansettelse vil blive gennemgaet senere 1 opgaven, hvorfor den ikke vil blive

gennemgaet her 1 detaljer.

3.1.5 Pengetanksreglen

Hidtidige lovgivning

De tidligere regler har indeholdt begreensninger omkring overdragelse af selskaber som klassificeres som
pengetanksselskaber. Det har tidligere ikke vare muligt at foretage et generationsskifte med skattemeessig
succession til neertstdende familie af disse selskaber. Et selskab klassificeres som et pengetanksselskab, hvis
det har mere end 50% passiv indkomst eller hvis 50% eller mere af handelsveardien bestod af sddanne aktiver
(malt over en tredrig periode). Passiv indkomst er for eksempel indkomst fra investeringer, verdipapirer,

eller udlejning af ejendomme (Juridisk vejledning, C.E.3.3.4.3.4.2, 2025)

Generationsskifte af danske selskaber, som har udlejet ejendomme, eller som er holdingselskaber, som
hovedsageligt har modtaget indkomst fra passive investeringer har siledes vaeret vanskelige at gennemfore

uden beskatning, da det ikke har kunne gennemfores via skattemeaessig succession.

Ny lovgivning

I lovforslag L.123 er der kommet en vasentlig lempelse pa overdragelse af ejendomsselskaber. [folge
lovforslaget skal det veere muligt at foretage skattemaessig succession i virksomheder og selskaber, der
foretager aktiv udlejning af ejendomme pa samme vilkar som med andre selskaber og samtidig fa den lave
bo- og gaveafgift indenfor den neere familiekreds. Dette skulle ifolge lovforslaget treede i kraft d. 1. januar
2025.

Denne @ndring vil gere det billigere at overdrage selskaber, som har med aktiv udlejning af fast ejendom at
gore til naere familiemedlemmer som led i generationsskifte. Lovforslaget lemper dermed ogsa

pengetanksreglerne, da ejendomsselskaber med aktiv udlejning af fast ejendom, kan anses for at have aktiv
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indkomst. Det er dog et krav, at selskabet ejer 50% eller mere af udlejningsvirksomheden og at den daglige

drift ikke 1 overvejende grad bliver drevet af en tredjemand (Aktieavancebeskatningslovens § 34 stk. 7).

3.1.6 Skattemaessig succession

Som beskrevet i indledningen kan generationsskifte gennemferes ved skattemaessig succession, hvis visse

betingelser er opfyldt.

Regeringen har med lov L123 gnsket at endre reglerne og mulighederne for overdragelse med skattemeessig
succession ved overdragelse af ejendomme. Skattemassig succession betyder, at den eksisterende ejer af
selskabet overdrager selskabet til et nertstdende familiemedlem uden beskatning pé
overdragelsestidspunktet. Dette medferer, at modtageren indtraeder i den overdragne parts skattemassige
sted. Modtageren indtraeder hermed i de skattemassige indgangsverdier, og de skattemassige forpligtelser,

som den overdragende part matte have pé overdragelsestidspunktet (Juridisk vejledning, C.H.2.3.2.7, 2025).

Der vil séledes ikke ske beskatning af den overdragne part og modtageren vil forst blive beskattet, nar denne
en dag velger at selge selskabet eller de padgeldende aktiver. I henhold ABL § 34 er det muligt at overdrage
aktier via skattemeessig succession. Derudover er det jf. KSL §33 C muligt at overdrage virksomheder (altsa
aktiver og passiver) ved skattemassig succession, hvis det kan klassificeres som en virksomhed. For at

kunne anvende reglerne om skattemeessig succession, skal folgende betingelser vere overholdt.

o Selskabet skal overdrages til et familiemedlem. Et familiemedlem defineres som bern, bernebern
eller egtefeelle, seskende, saskendes bern, sgskendes barnebern, eller en medarbejder. (Juridisk
vejledning, C.B.2.13.1, 2025)

o Jf. ABL §34 og KSL §33 C skal selskabet/virksomheden vare aktivt. Der ma ikke veaere tale om et
selskab som klassificeres, som et pengetanksselskab. Pengetanksreglen er gennemgaet ovenfor.

o Jf. KSL §33 C, Boafgiftsloven §1, og ABL §34 skal en overdragelsen ske mod et vederlag og/eller en
gave/arv. Dette betyder, at der alene kan ske en skattemeessig succession ved en overdragelse, hvor
der betales et vederlag for selskabet, eller ved modtagelse af selskabet som en gave eller en arv. Hvis
man vaelger at benytte sig af gave/arv, sa skal dette anmeldes til skattestyrelsen Jf. Boafgiftsloven
§26 stk. 1 og stk. 2., s skattestyrelsen modtager besked om, at en skattemaessig succession er
foretaget via gave eller arv. Der skal indgives en anmeldelse om gaven, samt den afgiftspligtige
veerdi til told- og skatteforvaltning (Boafgiftsloven §26, stk 1, 1995). Udover anmeldelsen til

skattestyrelsen, sa skal der foreligge en skriftlig overdragelsesaftale mellem overdrager og overtager.
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Det skal heraf fremga som et vilkér for overdragelsen, at modtageren indtreeder i de skattemaessige

veerdier, som eksisterer i selskabet (Serup, Generationsskifte , 2019, s. 32-33)

Naér skattemaessig succession anvendes, sker der en udskydelse af skatten til modtagers afstaelsestidspunkt.
Pé trods af skattemeessig succession skal der fortsat betales bo- og gaveafgift i forbindelse med
overdragelsen, hvis den ydes som en gave, eller arv. Bo- og gaveafgift pahviler, den person som modtager

gaven/arven.

Ved succession kan modtageren séledes overtage en skatteforpligtelse, der skal tages hejde for ved

beregningen af bo- og gaveafgift. Dette sker ved, at der beregnes en passivpost i henhold til Boafgiftsloven
§13 a, der reducerer grundlaget for beregning af bo- og gaveafgift. Passiv posten udger som udgangspunkt
30% af den fortjeneste, der ikke vil vere aktieindkomst, og 22% for den indkomst, der blive beskattet som

aktieindkomst.

3.1.7 Endringer til lovgivningen

I forbindelse med det fremsatte lovforslag 123, kom der i heringsfasen spergsmal til skatteministeren fra
interesseorganisationer med flere. Disse spergsmél dannede grundlag for @ndringer til det lovforslag, der var

sendt i hering og til endringer i det lovforslag, der blev fremsat i 1. behandlingen.

Disse @ndringer kan ses nedenfor:

1) Udviklingstendensen i den skematiske vaerdiansettelse beregning slettes, da vaegtningen af de enkelte
ar, udviklingen 1 omsetningen og afkastet dekker dette. (Horingsskema, L123 s. 97)

2) Der skal gennemfores de andre regulering, der skal til for at den skematiske verdiansattelsesmodel
skal give et retvisende billede. Formulering endret til andre reguleringer, der er pakravet for opgerelse

af den skematiske verdiansettelse model. (Heringsskema, 123 s. 94)

3) Diriftsherrelonnen i den skematiske vaerdiansettelsesmodel forhgjes fra at veere op til kr. 1.200.00 til
kr. 2.000.000. (Heringsskema, [.123 s. 96)
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For at kunne vurdere det vedtagne lovforslag, er det relevant at se pd de @ndringer, som blev fortaget i
forbindelse med 2. behandling af lovforslaget. Der blev ikke foretaget mange @ndringer i forbindelse med 2.

behandlingen af lovforslaget, men der er dog nogle enkelte omrader, som er blevet berert af disse endringer.

I lovforslaget som oprindeligt fremsat var det et krav, at den overdragne part i forbindelse med aktiv
ejendomsudlejning skulle have minimum 50% af ejerandelene, samt at den daglige drift af
udlejningsvirksomheden ikke i overvejende grad matte varetages af tredjemand. I forbindelse med 2.
behandling af lovforslaget, er der kommet en tilfojelse til dette punkt. Det er nu @ndret séledes, at der ogsé er
tale om aktiv udlejning, hvis den overdragne part rdder over 50% eller flere af stemmerne i selskabet, som
ejer ejendommene. Det er derfor nu ikke kun ejerandele, som ger sig geeldende i forbindelse med vurdering
af aktiv drift jf. (Aktieavancebeskatningslovens § 34 stk.7). Andringen har givet den overdragende part flere
muligheder for at overdrage aktive ejendomsselskaber via skattemeessig succession. Dette giver overdrager

og modtager bedre mulighed for en fleksibel og billigere overdragelse.

I forbindelse med 2. behandlingen af lovforslaget L123. Vedrerende den skematiske vaerdiansettelse har der
ikke veret nogle @ndringer til selve vaerdiansettelsesmetoden. Der har vaeret lidt sproglige praeciseringer for
at sikre, at formuleringerne fremstér korrekt, og ikke kan misforstés. Derudover er det blevet gjort mere

struktureret, s& det er mere overskueligt.

Der er ogsa indarbejdet en precisering omkring videresalg af selskaber, som er overdraget med skattemaessig
succession eller med nedsat afgift. Det er blevet preciseret i 2. behandlingen af lovforslaget L123, at
skattemyndighederne skal benytte sig af handelsverdien, nar den salges til 3. part indenfor 3 ar efter
overdragelsen i stedet for den handelsvardi, som man kom frem til ved hjelp af den skematiske

vardiansettelse, da man foretog denne i forbindelse med generationsskiftet.

Derudover er der ikke forekommet betydelige endringer fra lovforslagets 1. behandling til 2. behandling. Da
der til sidst i 2. behandlingen ikke var nogle @ndringer, s& valgte man at sende lovforslaget direkte til 3.

behandling uden en fornyet udvalgsbehandling.

Det kan ud fra ovenstaende konkluderes at de @ndringer i lovgivningen, som er vedtaget p& baggrund af
L123, skal gere det nemmere for selskaber at foretage generationsskifte ved hjelp af skattemessig
succession. Man gnsker med lovendringen at gore aktiv ejendomsudlejning til aktiv erhvervsindtjening,
hvilke giver en bredere vifte af mulighed for skattemaessig succession for danske selskaber. Derudover har
man ved en reduktion af afgiften gjort det billigere at foretage et generationsskifte, og dermed ogsa gjort det

mere attraktivt.
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4.0 Analyse

4.1.1 Introduktion til skattemaessig vaerdiansattelse

Veardiansettelse er et centralt omrade i skatteretten. Fastleggelse af vaerdien 1 overdragelser har ofte
vaesentlig betydning for de involverede parter, da vaerdiansattelse danner grundlag for en eventuel

beskatning af selger samt kabers anskaffelsessum for de erhvervede aktiver.
Hovedreglen i dansk skatteret er, at alle transaktioner skal ske til handelsverdien.

Pa et frit marked vil kaber og s&lger hver isar forsege at opna bedst mulige betingelser. Selger vil forsgge at
opna den hejest mulige pris og keber vil forsgge at kabe til den lavest mulige pris. Der er saledes en
forhandling mellem parterne og kebsprisen vil derfor vere den laveste pris selger vil selge til og den hgjeste
pris kaber vil kebe til. Kaber og szlger vil i denne situation have modstridende interesser. Prisen vil dog

athange af de enkelte deltagereres viden om den pégaldende virksomhed og forhandlingsposition.

Ved transaktioner mellem athangige parter eller interesseforbundne parter er der ikke modstridende
interesser. Der kan derfor vare en interesse i at handle til en pris, der afviger fra handelsverdi. Der kunne
eksempelvis vere et gnske om at sette veerdien lav for en overdragen virksomhed, da beskatningen hos
selger vil blive reduceret mod, at keber far ulempen af et lavere afskrivningsgrundlag for de kebte aktiver.
Denne ulempe vil dog forst realiseres over tid og verdien vil séledes blive overdraget billigt fra selger til
kaber. I et generationsskifte kan der veare et gavemiljo og derfor heller ikke vaere modstridende interesser.
Der kan derfor vaeret incitament til at overdrage en virksomhed til en lav verdi til et naertstaende

familiemedlem for at reducere gaveafgiften.

Ligningsloven § 2 omkring transaktioner mellem athangige parter fastslar, at handelsveardien er den pris og
de vilkér, der kunne vaere opnéet, hvis transaktionerne var indgéet mellem uafthengige parter. Dette princip
gaelder som udgangspunkt ogsa ved beregningen af bo- og gaveafgift. Afgiften skal her beregnes ud fra
handelsvardien ved salg i fri handel. Verdiansattelse er derfor et fokusomrade for skattestyrelsen dels ved
transaktioner mellem afhengige parter indenfor transfer pricing omrédet, dels imellem interesseforbundne

parter eksempelvis ved generationsskifte.
I det omfang der ikke eksisterer en entydig handelsverdi, vil denne handelsverdi skulle fastsattes. I den

forbindelse har skattestyrelsen/ lovgiver udstedt felgende retningslinjer til brug for fastsettelse af

handelsverdien:
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1) Formueskattekursen for aktier

2) Aktie- og goodwillcirkulererne udstedt i marts 2000.

3) Vejledning om vaerdiansattelse af virksomheder, virksomhedsandele og immaterielle aktiver
oprindeligt fra 2009 men opdateret i 2019

4) Boafgiftslovens § 12 a — skematisk verdiansettelse efter lov nr. 123

5) For overdragelse af ejendomme mellem nartstaende familie kan der i henhold til
vaerdiansattelsesgrundlaget for 1982 ske en overdragelse af ejendomme +/- 15% af den offentlige
ejendomsvurdering, medmindre der foreligger sarlige omstendigheder. Denne mulighed behandles

ikke yderligere i detaljer.

Formueskattekursen gav i visse tilfeelde en lav veerdiansattelse ved overdragelse af aktier og muligheden for

at anvende formueskattekursen blev afskaffet i 2015. Denne vil derfor ikke blive behandlet yderligere.

Den nye Boafgiftslov (L123) &bner op for muligheden for at anvende den skematisk
vaerdiansattelsesberegning, der fremgér af denne lovs § 12 a, som udtryk for handelsvaerdien. Denne vil

blive beskrevet senere 1 afsnittet.
Nedenfor vil retningslinjerne og lovgivningen gennemgas:

e Aktie- og goodwillcirkulaeret
e Vejledning om vaerdiansattelse af virksomheder, virksomhedsandele og immaterielle aktiver fra
2019

e Den skematiske vaerdiansattelse efter lov nr. 123.

4.1.2 Aktie- og goodwillcirkulaererne

Aktie- og goodwillcirkulaererne fra 2000 fastsetter skematiske regler for en skennet handelsveaerdi.
Aktiecirkuleret tager udgangspunkt i en beregning af virksomhedens verdi baseret pa handelsverdien af de
enkelte aktivgrupper bortset fra goodwill. Saledes skal for ejendomme eksempelvis fastsattes til den senest

kendte offentlige ejendomsvurdering med korrektion for forbedringsudgifter. Fra handelsvardien fratreekkes

geelden.
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Aktiecirkuleret fastsetter ikke en verdi for goodwill, men henviser til beregning af goodwill efter goodwill-

cirkuleret.

Goodwillcirkulzeret tager udgangspunkt i selskabets regnskabsoplysninger for de tre seneste regnskabsar. Det
er udelukkende historiske data, der anvendes i1 veerdiansattelsen, og der benyttes ingen data for fremtidige

perioder.

De regnskabsmassige resultater korrigeres for ikke-udgiftsfort lon til medarbejdende egtefelle, finansielle

poster tilbagefores, ligesom ekstraordinere poster tilbagefores, samt afskrivninger pé tilkebt goodwill.

Herefter foretages et vaegtet gennemsnit af det justerede resultat for de tre seneste &r, sa det seneste
regnskabsér vaegtes med tre, det forrige med to og det @ldste med en. Denne sum divideres med vagten (6),
saledes, at der kommer en gennemsnitsindtjening med vagten pa de seneste ar. Hvis der har varet en
konstant positiv eller negativ udvikling inden for de tre ar, beregnes der et tilleeg/ fradrag for
udviklingstendensen. En positiv udvikling vil gge vardien, idet forskellen mellem det regulerede resultat i ar
tre med fradrag af belagbet i ar et divideres med to. Dette belgb tilleegges verdien. Ved en negativ udvikling
fratrackkes det tilsvarende beregnede belgb. Denne regulering giver mening, da en keber ma forventes at give

en hgjere pris for en virksomhed med positiv vakst.

Ved overdragelse af en personligt ejet virksomhed fratraekkes halvdelen af det belgb for driftsrelevante

aktiver. Der fratraekkes hvert &r minimum DKK. 250 K. og maksimum DKK. 1 mio.

Herefter fratrekkes en forrentning af selskabets driftsrelevante aktiver. Efter disse justeringer fremkommer
der i de enkelte ar nu et belab, der kan beskrives som merindtjening. Denne merindtjening skal kapitaliseres
baseret pa et atkastkrav og en forventet levetid for goodwill. Denne kapitaliseringsfaktor findes ved

tabelopslag i cirkuleret.

Beregningsreglen i cirkulaeret kan eksempelvis afvige, hvis der er branche-kutyme for en anden

beregningsregel, eller hvis der er ekstraordinere forhold, der gor sig gaeldende.

Veardianseattelsescirkuleererne finder ikke kun anvendelse i bo- og gaveafgiftssituationer, men finder ogsé
anvendelse i andre transaktioner mellem athangige parter. Goodwillcirkuleret er ikke bindende og i
Hojesteretsdom SKM2018.41 tilsidesettes verdien efter goodwillcirkularet ved en verdiansattelse i

forbindelse med en fraflytning fra Danmark (Hejesteretsdom, SKM2018.41, 2017).
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Goodwillcirkulzeret havde dog fortsat en vis betydning for veerdiansattelse i forbindelse med arv og gave. |
forbindelse med @ndringen af bo- og gaveafgiftsloven i 2017 ved L.183 blev det fastslaet, at det fremover vil
pahvile skattestyrelsen at godtgere, at vardiansattelse efter aktie-/goodwillcirkulaererne ikke kan anses for at
svare til handelsverdien. Der var séledes en tilbageholdenhed fra skatteministerens side i at tilsidesette en

goodwillberegningen efter cirkuleret.

Det fremgéar dog af skattestyrelsens vejledning omkring verdiansattelse af virksomheder m.v. fra 2019, at
goodwillcirkularet er vejledende og kan tilsidesattes. Det neevnes blandt andet, at anvendelse af disse
cirkulaerer giver bedst mening ved verdiansattelse af mindre handvarksvirksomheder eller lignende
virksomheder med stabil indtjening og uden ejerskab af vaesentlige immaterielle aktiver. Omvendt medferer
goodwillcirkuleeret ofte for lave vaerdier for sterre virksomheder og finansielle virksomheder (Juridisk

vejledning, C.J.3.3, 2025)

Af bemarkningerne til L123 fremgér, at skattestyrelsen vil ophave verdiansattelsescirkulerere efter
vedtagelse af L123, da den nye skematiske beregningsregel i Boafgiftsloven §12a erstatter disse. Ophavelse
er sket ved styresignal fra marts 2025 og har virkning for datoen for ikrafttreeden af L123 altsé den 8. april
2025 (Lovbemerkning, [.123, 2025, s. 17).

4.1.3 Verdiansattelse af virksomheder, aktier og immaterielle aktiver

Den seneste vejledning fra 2019 er et en opdatering af den tidligere vejledning fra 2009. De vaesentligste
@ndringer er en opdateret beregning af markedsrisikopreemien, den skattemessige behandling af
transaktionens pavirkning pa prisen, samt vaerdien af rutinefunktioner efter salg af et immaterielt aktiv

(Juridisk vejledning, C.J, 2025)

Veardiansattelsesvejledningen angiver tre verdiansattelsesmetoder, som kan anvendes til at fastleegge
handelsverdien. Vejledningen indeholder desuden en beskrivelse af, hvilken dokumentation den pagaldende
virksomhed/skatteyder skal have for at dokumentere de foretagne vaerdiansattelser. Disse dokumentionskrav

vil ikke blive gennemgéet yderligere.
De tre vaerdiansattelsesmetoder er:
1) Discounted cash flow model (DCF- modellen)

2) Multipel veerdiansettelse baseret pa sammenlignelige virksomheder

3) En omkostningsbaseret model
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I DCF - modellen fastsattes den padgaeldende virksomheds verdi baseret pa det frie cash flow, som
virksomheden forventes at generere i en fremtidig budgetperiode med tilleeg af terminalvaerdi. Det frie cash
flow tilbagediskonteres med afkastkravet og reduceres med eventuel gald og forages med vaerdien af ikke
driftsrelevante aktiver for eksempel likvider. Terminalverdien repraesenterer verdien af virksomheden for

perioden efter budgetperioden (Juridisk vejledning, C.J.3.1, 2025).

I den markedsbaserede verdiansettelsesmetode (multipel vaerdiansattelsesmetode) tages udgangspunkt i
sammenlignelige transaktioner mellem uathengige parter inden for samme branche eller bersnoterede
virksomheders negletal. Nogletallene i disse transaktioner anvendes herefter pa den padgaeldende
virksomheds data ved verdiansattelsen. Et eksempel pa et nogletal kunne vaere price-earnings (P/E)
negletallet for en sammenlignelig virksomhed. Handelsverdien af den pageldende virksomhed findes
herefter ved, at overskuddet for virksomheden ganges med det pagaeldende negletal for den sammenlignelige

virksomhed (Juridisk vejledning, C.J.3.2, 2025).

Den omkostningsbaserede vaerdiansettelsesmodel tager udgangspunkt i de omkostninger, der er forbrugt til
at lave det pagaldende aktiv eller de omkostninger, der skal atholdes for at frembringe et tilsvarende aktiv i

dag.

Baseret pad FSR’s vejledning omkring vardiansettelse, er der en forstaelse af, at DCF-modellen generelt
anvendes som hovedmodellen i forbindelse med vardiansattelsen. Hovedvegten af gennemgangen vil
derfor veere pa DCF — modellen. Den omkostningsbaserede model vil ikke blive gennemgéet yderligere, da

vaerdiansattelsesmetoden ikke skennes relevant for casen (FSR, vaerdiansattelsesvejledning, 2024).

4.1.4 DCF-Modellen

DCF — modellen anvendes bredt 1 forbindelse med vardiansattelse af virksomheder.

Anvendelse af modellen kraever en god forstaelse for og detaljeret viden om den pagaldende virksomhed. Da
modellen tager udgangspunkt i EBITDA vil den fremtidige veekst i omsetning og EBITDA typisk have en
betydelig effekt pa veerdien. Modellen er dog fleksibel og der kan saledes tages hejde for relativt detaljerede

forudsatninger.
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I vejledningen omkring vaerdiansattelser af virksomheder m.v. fra 2019 har skattestyrelsen medtaget
folgende figur, der viser, den overordnede metode i forbindelse med udarbejdelse af en verdiansettelse efter

DCF - modellen:

Budgetperiode Terminalperiode

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

Nutidsvaerdi af budgetperiode

+ Nutidsvaerdi af terminalperiode <

Virksomhedsveerdi ekskl. ikke-driftsmaessige aktiver (enterprise value)

+ Markedsveerdi af ikke-driftsmaessige aktiver

Virksomhedsveerdi inkl. ikke-driftsmaessige aktiver

- Markedsvaerdi af virksomhedens rentebaerende gaeld

Estimeret veerdi af virksomhedens egenkapital

Veardiansattelsesvejledningen fra skattestyrelsen inddeler vardiansaettelsesperioden i 2 perioder, dels den
egentlige budgetperiode, dels en terminalperiode. I budgetperioden medtager man detaljerede forudsetninger
om den forventede drift/cashflow, hvorimod man i terminalperioden medtager mere overordnede stationeere

forudsatninger.

Verdianseattelsen tager udgangspunkt i nutidsverdien, hvilket vil sige den tilbagediskonterede vaerdi af det
frie cash flow, som virksomheden forventes at genere i budgetperioden og hertil tillegges en terminalverdi
(Juridisk vejledning, C.J.3.1, 2025).

DCF — modellen baserer sig saledes pa fremtidige skonomiske data om virksomhedens forventede udvikling.
Veardiansattelsen sker med udgangspunkt i budgetter og skattestyrelsen understreger vigtigheden af at de

forudsatninger, der anvendes, er relevante og fornuftige.

Vasentlige afvigelse for markedet og konkurrenters negletal skal saledes ngje dokumenteres og understattes.
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Virksomhedens historiske resultater og cash flow er principielt uden betydning for veerdiansattelsen.
Udgangspunktet i budgetterne ber dog vaere de trends og udviklinger, der er i den realiserede performance i
referenceperioden op til budgetperioden. Afvigelse fra trends ma derfor forventes at skulle dokumenteres
tilsvarende. Modellen adskiller sig sdledes vesentligt fra goodwillcirkularets beregningsmodel og den

skematiske verdiansettelsesmetode, der begge bruger historiske data.

Laengden af budgetperioden sattes ofte til 5 &r, men kan vere kortere eller leengere. Budgetperioden skal
deekke en periode indtil virksomhedens performance nar et niveau, hvorfra udviklingen vil vare jevn.
Vejledningen navner saledes, at i terminalperioden skal vaksten svare til den forventede ekonomiske vakst i

samfundet.

4.1.4.1 Opgorelse af det frie cashflow

Det frie cash flow baseres pa det forventede regnskabsmaessige resultat, som justeres for ikke likvide poster
(eksempelvis arets afskrivninger) og for likvide poster, der ikke indgar direkte i det regnskabsmaessige
resultat. Beregninger af det fries cash flow vil derfor ofte tage udgangspunkt i det regnskabsmaessige EBIT,

der justeres for arets afskrivninger, svarende til EBITDA.

EBITDA i det enkelte ar skal herefter korrigeres for endringen i pengebindingen i arbejdskapitalen og
nettoinvesteringer i immaterielle og materielle anleegsaktiver. Arbejdskapitalen vil normalt udgere summen
af debitorer og varelagre med fradrag af leverandergeld og anden geld. Det er vaesentligt, at der er en
sammenheeng mellem arbejdskapitalen og den rentebarende geeld, séledes der ikke udelades noget fra
vaerdiansattelsen, men heller ikke modregnes geeldsposter dobbelt. Man anvender derfor ofte
omsa&tningsaktiver med fradrag af likvide midler og kortfristet gaeld eksklusive rentebarende geeld.

Nettoinvestering i anlaegsaktiver skal opgeres som forskellen mellem keob og salg af disse aktiver.

4.1.4.2 Vegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger
Efter beregning af det frie cashflow, s skal tilbagediskonteringsrenten fastsettes. Tilbagediskonteringsrenten
benaevnes som Weighted Avarage cost of capital (WACC) og beregnes som en vegtning af forretning af

fremmedkapitalens og egenkapitalens afkastkrav. Hovedbestanddelene af WACC’en er:

1. Kapitalstrukturen (egenkapital/geeldsfinansiering)
2. Egenkapitalomkostningen
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3. Fremmedkapitalomkostningen

Egenkapitalomkostningen og fremmedkapitalomkostningen skal fastsettes til den verdi, som en ejer

henholdsvis langiver vil kraeve i afkast for at investere i den pageldende virksomhed.

Geeldsandelen er vigtig, idet den fastsetter vaeegtningen mellem fremmedkapitalens afkastkrav og
egenkapitalens afkastkrav. Ved fastsettelse af geldsandelen anvendes den faktisk forventede 1&nefinansiering

af den pagazldende overdragelse.

Det forventede afkast af egenkapitalen forventes at veere lig med den risikofrie rente plus et risikotilleeg og
virksomhedens betaverdi. Ifolge vaerdiansettelsesvejledningen fra skattestyrelsen fastsattes den risikofrie
rente typisk til renten pé en 10-ars statsobligation. Denne rente udger i starten af 2025 ca. 2,2%.
Risikotilleegget repreesenterer det merafkast, som en investor vil kraeve i forhold til det risikofrie afkast. I

vejledningen fastsetter skattestyrelsen dette tilleeg til 6% for 2025 (Juridisk vejledning, C.J., 2025)

Betaverdien repraesenterer den systematiske risiko og er den risiko, der ikke kan elimineres ved spredning af
risikoen i markedet. Betavardien reprasenterer risikoen for at investere i den pagaldende virksomhed i
forhold til at investere i markedet generelt. En betavaerdi pa 1 vil vaere neutral, hvorimod en betaverdi pa

eksempelvis 1,5 % kendetegner en meget risikobetonet investering.

I forbindelse med egenkapitalafkastkravet vil den markedsrisikopremie skulle ganges med betaverdien. En
betaverdi pa 1,5% vil sdledes medfere, at er markedsrisikopraemien pa 6% vil foreges til 9%, og dermed

oges egenkapitalens risikoafkastkrav med 3% point.

I opgerelse af egenkapitalens afkastkrav kan der indregnes et specifikt risikotilleg. Dette kan eksempelvis
gore sig geldende, hvis det pagaldende aktiv er meget risikobetonet, eller der er vasentlig usikkerhed om
fremtidigt cashflow, eksempelvis i en start-up-virksomhed. En investor vil eventuelt i tilleeg hertil kraeve et
illikviditetstilleeg som folge af, at det er vanskeligt at selge en mindre virksomhed i forhold til barsnoteret

virksomhed, hvor man vil kunne afthende aktierne pa fondsbersen.

I relation til fremmedkapitalomkostningen kan man tage udgangspunkt i den risikofrie rente svarende til en
10-4rig statsgeeldsobligation. Hertil skal leegges et specifikt rentetilleeg for den pageldende virksomhed.
Fremmedkapitalens afkastkrav skal sdledes vaere et estimat for den lanerente, man forventes at kunne lane
fremmedkapitalen til. I et vist omfang kan man fa viden herom ved at vurdere selskabets nuverende

lanerente, men en yderligere fremmedfinansiering kan medfere en hgjere faktisk rente.
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Ifolge verdiansattelsesvejledningen kan det vaere nedvendigt at foretage en specifik kreditvurdering / credit

rating af den pageldende virksomhed.

Ved udarbejdelse af veerdiansattelsen vil der skulle tages hegjde for et eventuelt rentefradrag. Dette vil

medfere, at renten pa fremmedkapitalen vil blive tilsvarende lavere.

I forbindelse med diskonteringen ville man typisk forudsette, at det frie cashflow i hvert af arene indtjenes
midt i &ret, sa der i ar 1 sker en tilbagediskontering i et halvt ar etc. Dette kan naturligvis fraviges, hvis der er

vaesentlig seson i selskabets likviditet.

4.1.4.3 Handelsvardi af ikke-driftsmassige aktiver og nettorentebarende geeld

Den tilbagediskonterede veerdi udger virksomhedens enterprise value. Det vil sige virksomhedens verdi
uden rentebarende geld og uden ikke-driftsrelaterede aktiver. Ikke-driftsmaessige aktiver kan vare en
ejendom, der ejes af den padgaldende virksomhed, men hvis afkast ikke indgar i opgerelsen af det

tilbagediskonterede cashflow, og som ikke anvendes i ejendommens drift.

Den rentebaerende gaeld opgeres som rentebaerende passiver (eksempelvis bankgeaeld) og aktiver, der giver et

afkast, for eksempel likvide midler eller verdipapirer.

Som gennemgaet ovenfor bygger DCF-modellen pa fremtiden og en lang reekke forudsatninger og
komponenter. Det betyder, at den fremkomne handelsverdi ikke vil vaere mere korrekt end de
forudseetninger, der er lagt til grund for beregningen. Dette medferer usikkerhed og sterre mulighed for

skattestyrelsen til at anfeegte den beregnede handelsveardi. Dette kan skabe udfordringer for skatteyderen,

hvor denne model har varet anvendt som udgangspunkt for beregningen af bo- og gaveafgiften.

4.1.5 Multipel veerdiansettelse
Anvendelse af price earnings (P/E) negletallet er den mest simple form for mulitpelvardiansattelse.

Ved multipel vaerdiansettelse beregnes handelsvardien pa baggrund af virksomhedens overskud

multipliceret med det belab, investorer vil betale for en krones overskud i sammenlignelige virksomheder.
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Metoden er let at anvende og der er offentliggjorte data for P/E verdien for bersnoterede virksomheder. I
folge Vejledningen fra Skattestyrelsen er det centralt, at gruppen af virksomheder, der sammenlignes med,

rent faktisk er sammenlignelige og for eksempel er i samme branche (Juridisk vejledning, C.J.3.2, 2025).

Vejledningen nevner, at rentabilitet, indtjening og fremtidig veekst vil oge markedets forventninger til en
given virksomheds verdi. Dette kan gere, at virksomhederne ikke nedvendigvis er tilstreekkelig

sammenlignelige, hvilket medferer en usikkerhed ved denne metode (Juridisk vejledning, C.J.3.2, 2025)

Det kan veere vanskeligt at f& specifikke oplysninger omkring sammenlignelige virksomheder, da disse ikke
nedvendigvis er offentlige tilgaengelige. Der vil vare oplysninger omkring bersnoterede virksomheder, men
barsnoterede virksomheder kan ofte afvige fra veerdiansattelsen af en mindre virksomhed, dels pa grund af
illikviditet og dels p& grund af sterrelse. Jf. FSR’s vejledning omkring verdiansettelse vil denne illikviditet
medfere, at der skal anvendes en lavere multipel. Det er vanskeligt at fastsatte fradrag, men ifelge FSR vil
fradraget vaere i niveau 25% - 50% for mindre unoterede virksomheder. Udover tilgeengeligheden af
oplysninger kan forskelle i regnskabsprincipper medfere, at der ikke er den nedvendige sammenheang

mellem de involverede virksomheder (FSR, verdiansattelsesvejledning, 2024, s. 15).

Det kan derfor vaere nedvendigt at vurdere det relevante negletal, eksempelvis indtjeningen, over en periode

og samtidig ogsa tage hejde for forventningerne til denne indtjening.

Ved anvendelse af P/E vil verdien er beregningen som folger:

Aktieveaerdi = Nettooverskud * P/E

Ifelge vejledningen vil man normalt bruge EV / EBIT eller EV/ EBITDA.

Ved anvendelse af EBIT vil beregningen af aktieverdi se ud som folger:

(Indtjening * multipel)

Aktieverdi = Rentebzrende geld

Da EBIT er for renter, vil den rentebarende gaeld skulle modregnes i den beregnede vardi. Modsat i tilfaelde
hvor den rene price earnings (P/E) verdi bruges, vil der ikke skulle ske korrektion for rentebarende geld, da

afkastet til fremmedkapitalen er omkostningsfert under finansielle poster og altsa for nettoresultatet.
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Anvendelse af nogletallet ’EV / EBITDA” vil vere hensigtsmeessigt, hvis der er regnskabsmeessige forskelle
mellem sammenlignelige virksomheder og den pagaldende virksomhed, som ikke kan korrigeres. I denne
situation beregnes enterprise value af gruppen af sammenlignelige virksomheder, og denne ganges med
EBITDA for den pagaldende virksomhed divideret med EBITDA i gruppen af sammenlignelige

virksomheder.

I denne situation vil det vare centralt, om de pageldende virksomheder har samme kapitalintensitet, idet der

ved anvendelse af EBITDA ikke tages hejde for afskrivninger og renter.

Ifelge vejledningen finder EV/ Sales anvendelse inden for visse brancher. En anvendelse af EV/ Sales vil
kreeve, at virksomhederne er meget sammenlignelige. Metoden tager ikke hgjde for forskelle i omkostninger

og indtjening.

Som det fremgar ovenfor, er fastleeggelsen af handelsverdien efter multiple metoden simpel. Den er dog
omgivet af en rekke usikkerhedsfaktorer, da beregningen ikke tager direkte hensyn til den konkrete
virksomhed, der skal verdiansattes. Metoden anvendes derfor ofte mere som et supplement til en anden

vaerdiansattelsesmetode med henblik pa at sandsynliggere vardien efter den anden metode.

4.1.6 Skematisk verdiansattelsesmodel

En vaesentlig nyskabelse i forbindelse med L.123 er, at der indferes et retskrav pa anvendelse af en skematisk
vaerdiansattelse ved opgerelse af bo- og gaveafgiften ved generationsskifte af en erhvervsvirksomhed, hvis

visse betingelser er opfyldt.

Der har i forbindelse med fremsattelsen af L123 veret et politisk enske om, at deltagere i arv- og
gavedispositioner skal have mulighed for at fastleegge de afgiftsmessige implikationer pa

generationsskiftetidspunktet og at usikkerhed herom undgés i1 videst mulige omfang.

Boafgiftslovens §12 fastslar, at veerdianseattelsen af gaven/arven skal ske til handelsverdi eller en veerdi
opgjort efter boafgiftslovens § 12 a. I boafgiftslovens § 12 a findes de nye regler om skematisk

vardiansattelse.
Det fremgar af boafgiftsloven § 12 a, stk. 1, at vaerdiansattelsen finder anvendelse pa aktier og virksomheder

(ogsa personligt ejede virksomheder), som opfylder betingelserne for den nedsatte afgift efter boafgiftslovens

§ 1 a stk. 1-3, altsa dispositioner inden for den naere familie gaveafgiftskreds og i forbindelse med beregning
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af bo-og gaveafgift. Overdragelsen skal kunne opfylde betingelserne for at kunne foretages med

skattemeessig succession. Det er dog ikke et krav, at skattemeessig succession rent faktisk vaelges.

Det fremgar endvidere af boafgiftsloven§ 12 a, at den skematiske beregningsregel ikke finder anvendelse,

hvis:

e virksomheden i det veesentligste bestér af aktiviteter, som har medfert kommercielle salg i mindre end tre
ar pa overdragelsestidspunktet, eller

o virksomhedens aktivitet i det vaesentligste bestér 1 udvikling og ejerskab af immaterielle aktiver, der

endnu ikke har givet atkast.

I ovennaevnte tilfeelde er der séledes ikke et retskrav pa at anvende reglerne om skematisk vaerdiansettelse.

I ovennaevnte situationer mangler der en sammenheng mellem de historiske data og de forventede fremtidige
resultater i den skematiske verdiansattelsesmodel. Anvendelsen af den skematiske vaerdiansettelsesmodel

vil derfor ikke give et retvisende billede af vaerdien i disse tilfzlde.

Det fremgar af lovbemaerkningerne, at der i en opstartsfase for en virksomhed typisk vil vere betydelige
omkostninger og investeringer, hvorfor driften i en opstartsperiode kan vere lavere, end nar den pégaeldende
virksomhed har néet sit normale aktivitetsniveau og haft kommercielt salg i en periode (Lovbemarkning,

L123, 2025).

Hvis virksomhedens aktivitet har vaeret at udvikle immaterielle aktiver, vil anvendelsen af den skematiske
vardiansettelsesmetode ikke vere retvisende, da selskabets drift formodentlig udelukkende vil afspejle

omkostninger etc. til udvikling af det pageldende aktiv.

Den skematiske verdiansattelse vil kunne anvendes selvom der er sket en udvidelse af en eksisterende drift.
Dette kunne veaere ved investering i nye butikker, nye produktlinjer og sortimenter, uden at man er géet ind i
nye forretningsomréder. En nystartet aktivitet skal kunne anses for at vaere en integreret del af virksomheden.
For sa vidt angér forstéelsen af en integreret del, henvises der i lovbemaerkninger til praksis omkring “’gren af

en virksomhed”, som anvendes i forbindelse med skattefri tilforsel af aktivitet.

Det er den “vaesentligste” del af aktiviteten, der er tale om i forbindelse med afgreensningen af anvendelsen
af den skematiske model. Ifolge lovbemarkningerne er det ikke muligt at definere denne malestok nermere,
idet det ma athange af den enkelte virksomhed. Hovedmaélsatningen fra lovgivers side er, at udgangspunktet

er et retskrav pé at anvende den skematiske beregning og at det kun er, hvis metoden er uegnet til
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vardiansattelsen at dette retskrav kan fraviges. Der legges séledes op til en bred mulighed for at et retskrav

kan opnas.

Har virksomheden erhvervet en aktivitet fra en ekstern part, vil resultatet af den erhvervede virksomhed
kunne indgé efter den skematisk verdiansettelse, hvis virksomheden hos overdrageren eller den tidligere

ejer har haft kommercielle salg i samlet set minimum tre ar.

Hvis en virksomhed med en levetid pa over tre ar pabegynder en ny aktivitet, og ikke opfylder betingelsen
ovenfor i relation til den nye aktivitet, vil den skematiske metode ikke kunne anvendes fuldt ud. Den gamle
aktivitet kan veerdiansettes baseret pa den skematiske vaerdiansattelse, hvis der er tilfredsstillende
regnskabsmaessige data for dette. For den nye aktivitet vil den skematiske model ikke give et palideligt
billede. Vardiansettelsen skal derfor ske til handelsverdi og bemerkningerne henviser til skattestyrelsens

vejledning om verdianszttelse af virksomheder m.v. indenfor transfer pricing (DCF - modellen etc.).

Det anforte retskrav medferer, at skatteyderen kan valge enten at anvende den skematiske
vardiansettelsesmetode, hvis betingelserne herfor er opfyldt eller anvende handelsverdien beregnet efter en
anden metode. Vardiansattelse efter den skematiske metode vil kunne anvendes, selv om handelsvardien
for det overdragne er kendt ud fra andre relevante transaktioner. Den skematiske metode kan ikke anvendes

pa bersnoterede aktier.

Ifelge lovbemerkningerne kan anvendelsen af den skematiske metode ikke anfagtes af
skattemyndighederne, men skattemyndighederne kan pése, at beregningen er foretaget korrekt

(Lovbemerkning, [.123, 2025, s. 17).

Som udgangspunkt geelder retskravet om at anvende den skematiske beregning udelukkende ved beregning
efter bo- og gaveafgiftsberegningen. Dette kraver, at man efter lovgivningen opfylder betingelserne for at
gennemfore overdragelsen med skattemaessig succession. Det er dog som navnt tidligere ikke er krav, at

skattemeessig succession rent faktisk valges.

Det fremgér af lovbemaerkningerne, at anvendelsen af den skematiske beregningsmetode kan resultere i en
lavere veerdi end handelsveardien. Som felge af dette, har lovgiver bestemt, at salger skal anvende
handelsverdien ved opgerelse af avancerne efter den gvrige skattelovgivning ved overdragelsen, nar der ikke

sker skattemeaessig succession.
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I den gvrige skattelovgivning er der en reekke love, der indtil nu giver mulighed for, at man kan anvende den
veerdi, der anvendes til bo- og gaveafgift. Indtil L123 har verdiansattelsen i Boafgiftsloven skulle ske til
handelsveardien jf. lovens § 12. Ved indferelse af den skematiske verdiansattelsesmetode er det séledes
nedvendigt at endre henvisningerne til Boafgiftsloven i den ovrige skattelovgivning samt aendre til
handelsverdi. Dette geelder for eksempel i aktieavancebeskatningsloven, ejendomsavancebeskatningsloven

og afskrivningsloven.

I de tilfeelde, hvor skattemaessig succession ikke velges, vil der saledes kunne vere to vaerdiansattelser en
efter den skematiske regel (retskrav efter boafgiftsloven) og en anden handelsvaerdiberegning, hvor
skatteyder kan vaelge den mest fordelagtige model. Da der ikke er retskrav pa at anvende den skematiske
vardiansettelsesmodel i andre situationer til bo-og gaveafgiften, ville verdien efterfelgende kunne anfagtes

af skattestyrelsen.

I artiklen "Nye regler om nedsat bo- og gaveafgift ved generationsskifte” naevner forfatterne, at ved
overdragelse af en aktiv virksomhed inden for gaveafgiftskredsen til en modtager der er skattepligtig i
udlandet, vil den nedsatte bo- og gaveafgiftssats kunne anvendes, selv om skattelovgivningen ikke giver

mulighed for at anvende reglerne om skattemaessig succession (Skak & Braendekilde, 2025).

I dette tilfeelde kan der séledes ogsé principielt veere behov for to verdiansattelser. Det anfores i
Skatteministerens svar til Landbrug og Fadevarer, at en anvendelse af den skematiske
vardiansettelsesmetode i disse tilfelde kunne medfore, at skattepligtige avancer ikke blev beskattet
tilstreekkelig i Danmark. Det er dog skatteministeriets opfattelse, at en dobbelt vaerdiansettelse ikke vil vaere
nedvendig i mange sager, da der generelt vaelges succession og den skematiske vaerdiansattelse ofte vil vaere

en fornuftigt udtryk for handelsverdien.

Hvis overdragelsen sker med succession, skal der beregnes passivposter, der reducerer boafgiften eller
gaveafgiften. Boafgiftsloven § 13 a stk. 3 fastslar, at anvendes den skematiske verdianseattelse ved bo- eller
gaveafgiftsberegningen skal denne beregningsregler ogsa benyttes ved beregningen af passivposter. Da de

skematiske regler kan give en lavere vaerdianseattelse en faktisk handelsvaerdi, er dette et rimeligt krav.

4.1.6.1 Gennemgang af skematisk verdiansattelse
Den skematiske vaerdiansettelse folger i et vidt omfang, verdiansattelsen efter goodwillcirkulaeret og

indeholder en reekke af de samme justeringer. Der er dog visse forskelle, da den skematiske

vardiansettelsesmodel fastsatter levetiden af goodwill ud fra afkast og veekst i omsatning, hvor den i
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goodwillcirkuleret typisk blev sat til syv ar. Goodwillcirkulaeret indeholdt en udviklingstrend, som i den

skematiske vardianseattelsesmodel bliver fastsat baseret pa vaekst i omsatning og afkast.

Den nye skematiske verdiansettelsesmetode tager udgangspunkt i arbejde udfert af en intern arbejdsgruppe i
skattestyrelsen. Af bemarkningerne til lovforslaget fremgér, at dette arbejde var en videreforelse af det
arbejde, der er offentliggjort af i rapport fra ekspertgruppe om verdiansattelse ved generationsskifte i 2021
(Lovbemeerkning, [.123, 2025, s. 14)

Udgangspunktet for beregningerne i den skematiske verdiansettelsesmodel er arsregnskabet, der som
udgangspunkt skal opfylde arsregnskabslovens bestemmelser. Da udgangspunktet er arsregnskabet og
dermed som udgangspunkt bogferte vaerdier der avendes, skal der foretages en reekke justeringer for at

komme frem til den skematisk handelsveaerdi.

Den skematiske beregningsregel kan opdeles som folger:

1. Opgerelse af korrigeret egenkapital, jf. boafgiftsloven § 12 c, stk. 3.

Regulering af selskabets arlige resultater med en raekke poster (Boafgiftsloven § 12 c, stk. 4).
Vagtning af de regulerede resultater (Boafgiftsloven § 12 ¢ stk. 5).

Korrektion for driftsherrelon (Boafgiftsloven § 12 ¢ stk. 6).

Forrentning af korrigeret egenkapital (Boafgiftsloven § 12 c stk. 7).

AN O i

Kapitalisering af virksomhedens merindtjening (Boafgiftsloven § 12 c stk. 8).

4.1.6.2 Opgorelse af korrigeret egenkapital

Egenkapitalen i arsregnskabet skal justeres med en raekke poster, hvor bogferte vaerdier ikke skal anvendes.

1. Fast ejendom ansettes til handelsvaerdien, eller til ejendomsverdien efter ejendomsvurderingslovens §
11, hvorefter en skatteyder kan anmode om, at der foretages en ejendomsvurdering af den pagaldende
ejendom. Dagsveardien i folge seneste arsregnskabet kan ogsa anvendes (Lovbemaerkning, 1123, 2025,

s.37.

Ifolge bemerkninger skal Skattemyndighederne acceptere en overdragelse, der er indenfor plus/ minus

20% af ejendomsverdien efter § 11, medmindre serlige forhold ger sig gaeldende.
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Det oprindelige lovforslag, der blev sendt til hering fastslog, at ejendomme skulle verdiansattes til
handelsverdien. Fastsattelse af handelsveardien ville have medfert en betydelig usikkerhed og
handelsverdien blev derfor suppleret med de to andre veerdiansattelsesmetoder. Der er ikke lengere
ejendomsvurderinger for erhvervsejendomme, hvorfor disse ikke kan anvendes og en separat anmodning

om verdiansattelse er nedvendig.

For unoterede aktier i associerede og datterselskaber foretages en separat skematisk beregning. Dette er i

overensstemmelse med de tidligere cirkuleerer fra 2000 (Lovbemarkning, [.123, 2025, s.37).

Bogfort veerdi af immaterielle anleegsaktiver fratreekkes, da disse vardier beregnes serskilt ved den

skematiske verdiansettelsesmetode (Lovbemarkning, [.123, 2025, s.37).

For selskaber i selskabsformen medregnes udskudt skat. herunder skat der skyldes andre reguleringer i

(Boafgiftsloven §12 a stk. 4 — 8) i forhold til arsregnskabet (Lovbemaerkning, 1123, 2025, s.37).

For virksomhedsoverdragelser i form af aktiver og passiver skal der ikke foretages en korrektion for
udskudt skat. Dette sker ved reduktionen som folge af passivposten i opgerelsen af bo- og gaveafgiften.
Ved aktieoverdragelse beregnes passivposten som forskellen mellem den skematiske vaerdi og den

skattemessige veerdi for aktierne som modtageren succederer i.

I relation til indregningen af udskudt skat fremgéar det af lovbemarkningerne, at:

[ overensstemmelse med praksis efter aktiecirkulceret vil en udskudt skatteforpligtelse dog ikke skulle
medregnes, hvis det ma anses for usandsynligt, at den udskudte skatteforpligtelse faktisk vil blive udlost,
hvilket er preeciseret ved henvisningen til nr. 6 om reguleringer, der er pdakreevede for at kunne anvende

reglerne i stk. 2-9 (Lovforslag, L123, 2025 side 38).

Det vil f.eks. kunne fa betydning i en virksomhed med aktiv udlejning af en fast ejendom, der er placeret i
et selskab, idet en overdragelse af ejendommen, der udloser avancebeskatning efter
ejendomsavancebeskatningsloven i givet fald ikke vil veere realistisk. Det skyldes, at en forpligtelse til at
betale den udskudte skat i sddanne tilfeelde i almindelighed undgds ved blot at overdrage aktierne i
selskabet frem for den af selskabet ejede faste ejendom” (Lovforslag, L123, 2025, side 38).

Dette er en afvigelse fra &rsregnskabsloven og i spergsmal svar sperger Danske Advokater og FSR indtil

denne praksis. Skatteministeriet svarer, at dette er baseret pa administrative praksis efter cirkularerne.
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De anforer, at der ingen afgerelse er pd omradet, men at skattestyrelsen har indbragt en sag herom for

domstolene.

Indregning af fuld udskudte skat vil reducere verdien af det overdragne. I ovennavnte afviger
skattestyrelsen fra at acceptere en fuld hensattelse af udskudt skat, som ellers det kraever i
irsregnskabsloven (Arsregnskabsloven, § 93 a, 2001). Denne manglende sammenhang er
uhensigtsmaessig for skatteyderen, da verdien saledes ikke vil blive reduceret med skatten af
korrektionerne, hvis ikke det forventes, at skatten vil blive udlest. En keber af et selskab med en
ejendom, hvortil der knytter sig en ejendomsavance vil give en lavere pris for aktierne, som falge af den
udskudte skat. Samtidig vil den udskudte skat blive realiseret i ved aktivsalg af ejendommen og det er jo

ikke sikkert at ejendommen vil vare ejet i en lang periode fremadrettet.

5. Bogfert veerdi af egne aktier fratreekkes andre reguleringer, der er pakraevet for at kunne anvende

reglerne efter 2-9 (Lovbemaerkning, 1123, 2025, 5.37).
6. Andre reguleringer, der er pakravet for at anvende reglerne (Lovbemarkning, 1123, 2025, s.37).

I lovforslaget .123 lad bestemmelsen “andre reguleringer, der er pdkreevet for at give et retvisende billede i
forhold til virksomhedens okonomiske stilling pd overdragelsestidspunktet.” 1 heringsprocessen blev det
anfort af blandt andet FSR og Michael Serup, at denne formulering indebar en stor usikkerhed.
Skatteministeriet @ndrede herefter formuleringen til ovenstédende. Det anferes i lovbemarkningeme side 15,
at bestemmelsen forventes at fa begranset anvendelse. Skensmassige justeringer vil ikke kunne foretages.
Reguleringerne skal udelukkende foretages, hvis en anvendelse af egenkapitalen i det seneste arsregnskab

uden tvivl ville give et forkert billede.

Af lovbemarkningerne fremgér, at ”andre reguleringer” kan vere efterfolgende udbytteudlodninger, der ikke
er indbygget 1 drsregnskabet samt efterfolgende kapitalforhejelser, der medforer, at egenkapitalen i seneste

arsregnskab ikke er retvisende. Abenbare og utvivlsomme fejl skal ogsa korrigeres.

4.1.6.3 Regulering af selskabets arlige resultater med en raekke poster

Det regnskabsmassige resultat for de seneste fem ar forud for overdragelsen reguleres herefter med folgende
poster:
1) Finansielle indtegter fratreekkes, bortset fra finansielle indteegter vedrerende

finansieringsvirksomhed.
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2) Finansielle udgifter tilleegges, bortset fra finansielle udgifter vedrerende finansieringsvirksomhed.

3) Ekstraordinare poster elimineres.

4) Afskrivninger pa immaterielle aktiver tillegges.

5) Ipersonligt drevne virksomheder fratreekkes ikke udgiftsfort len eller vederlag til en eventuel
medarbejdende agtefelle.

6) Andre reguleringer, der er pakravet for at bruge reglerne stk. 2 — 9(Lovbemarkning, L123, 2025,
s.37).

Disse poster svarer stort set til reguleringerne i goodwillcirkuleeret.

Vedrerende andre reguleringer af resultatet (pkt. 6) er betragtningerne tilsvarende som anfert ovenfor
omkring egenkapitalen. Der skal ses bort fra transaktioner, der er abenbart misvisende at basere den
skematiske vardiansettelse pd. Dette kan eksempelvis vere vasentlige frasalg eller tilkeb af virksomheder.
Hvis der eksempelvis to ar for overdragelsen er frasolgt en betydelig virksomhedsaktivitet, vil de historiske

regnskabsér skulle justeres for resultateffekten af denne virksomhed.

I forbindelse med indsendelse af den skematiske verdiansattelsesberegning skal der redegeres for sadanne
specielle reguleringer. Det skal vere korrektionerne om keb/salg af aktiviteter, som er ekstraordineere i
forhold til virksomheden og udviklingstendensen. Det forhold, at der har veret dbning og lukning af filialer i
den eksisterende virksomhed, skal ikke korrigeres ifalge lovbemarkningerne. Hvis der eksempelvis
realiseres et stort overskud efter balancedagen i det seneste arsregnskab, skal der ikke korrigeres herfor selv

om overdragelsen/generationsskifte af virksomheden sker efter balancedagen.

4.1.6.4 Vagtning af de regulerede resultater

Ligesom de regler i der eksisterede i goodwillcirkuleret, s& skal der ske en vaegtning af de enkelte ars
resultater. Det betyder, at det seneste regnskabséars regulerede resultat (nr. 5) ganges med 5, nr. 4 ganges med
4, nr. 3 ganges med 3, nr. 2 ganges med 2, og nr. 1 ganges med 1. Herefter divideres summen af disse

vagtede resultater med veegten 15.

4.1.6.5 Korrektion for driftsherrelon

Hvis der overdrages en personligt ejet virksomhed, fratraekkes en driftsherrelen svarende til 50% af det

vagtede resultat. Den maksimale driftsherrelon er forhgjet til DKK. 2.000.000.
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4.1.6.6 Forrentning af korrigeret egenkapital

I ovennaevnte beregning efter modregning af driftsherrelen modregnes en forrentning af virksomhedens
aktiver i den seneste balance forud for overdragelsen. Forretningsprocenten fastsattes til den geeldende

kapitalafkastprocent (2024: 4%) med tilleeg af 3%.

4.1.6.7 Kapitalisering af virksomhedens merindtjening

Virksomhedens merindtjening multipliceres herefter med en kapitaliseringsfaktor, der fastsettes baseret pa
det gennemsnitlige afkast og merindtjeningens levetid. For nermere gennemgang af den kapitaliserede veerdi
henvises til side 43 i lovforslag L123 fremsat d. 22. januar 2025.

Kapitaliseringen fastsattes baseret pé en diskonterings rente og den gennemsnitlige arlige vaekst i
virksomheden omsa&tningen fra ar 1 til ar 5. Den kapitaliserede merindtjeningen (eller goodwillen) anses for

at reduceres lineart over levetiden.
Der henvises til den skematiske vaerdiansattelsesberegning i casen nedenfor.

Virksomhedens verdi fastsattes herefter som den korrigerede egenkapital med tilleeg af korrektion af

Boafgiftslovens §12a stk. 4 — 8. Dette er virksomhedens verdi uden geeld.

4.2 Praktisk case omkring veerdiansaettelse

Der er udvalgt en dansk virksomhed, som skal danne grundlag for sammenligningen af den nye skematiske
metode (vedtaget ved lov nr. 123) og beregningen efter skattestyrelsens vejledning om vardiansattelse af
virksomheder, virksomhedsandele og immaterielle aktiver fra 2019.

Ved udvealgelsen er der lagt fokus pa felgende kriterier:

e Virksomheden skal vaere en nogenlunde “typisk” dansk virksomhed og kunne eksempelvis vere en lille

eller middelstor handverkervirksomhed.

e Selskabet skal have haft egentlig drift i minimum tre ar og helst fem ar. Dette er et krav for at bruge

den skematiske verdiansattelsesberegning.
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e Virksomheden skal vere dansk og ikke have udenlandske aktiviteter. Dette for at lette analysen.

e Ejerskabet/ aktionarerne har som udgangspunkt ingen betydning hvorfor der forudsettes, at der sker en

fuld overdragelse ved generationsskiftet.

Ved gennemgang af forskellige regnskaber er det noteret, at mange mindre virksomheder ikke offentligger
oms&tningen, men kun bruttoresultatet. Dette vanskeligger verdiansattelsen og kraver, at der anlegges
forudsetninger omkring bruttoavance for at beregne omsatningen. Samtidig er ledelsesberetningen og de
data, der medtages i regnskaber for sma virksomheder ofte begreensede. For sterre virksomheder fremgéar der
flere data og en pengestemsanalyse og dermed bliver vurderingerne og de justeringer, der skal overvejes ved

vardiansattelsen mere nuancerede.

4.2.1 Case - SIF Gruppen A/S

Til brug for beregningerne af en handelsverdi efter skattemyndighedernes transfer pricing vejledning (DCF-
model) og en handelsveardiberegning baseret pa den skematiske regel i henhold til den nye lovgivning er der
valgt en virksomhed ved navn SIF Gruppen A/S. Denne virksomhed opfylder de fastsatte
udvealgelseskriterier (Juridisk vejledning, C.J.3.1, 2025).

Ifolge &rsrapporten for 2023/2024 beskriver selskaber sig som folger:

«SIF Gruppen er en elinstallations- og serviceforretning, hvis primeere arbejdsomrdde er service inden for
el-tekniske anleeg. SIF Gruppen udforer service- og installationsopgaver inden for traditionelle elarbejder
samt specialerne bygnings- og personsikring, ldasearbejder, vedvarende energi og infrastruktur/eMobility.
Inden for entreprisesegmentet udforer SIF Gruppen el-tekniske installationer bdde inden for traditionelle el-

arbejder og de specialiserede omrdder. »
SIF Gruppen A/S er ejet af 5 holdingselskaber, der hver is@r ejer mellem 10 og 33% af kapitalen. Der er ikke
driftsrelevante aktiver i nogle af disse holdingselskaber og ved vardiansettelse af SIF Gruppen A/S skal der

saledes ikke justeres for aktiver eller lignende pé aktionarniveau.

Veardianseattelsen er baseret pd en overdragelse af 100% af aktierne i SIF Gruppen i starten af regnskabsaret

2024/2025.

Nedenfor er der foretaget en sammenfatning af en raekke forhold, som kan danne grundlag for en

vaerdiansattelse af SIF gruppen efter DCF Modellen og den multipel baseret metode — begge efter
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Skattemyndighederne vejledning om vardiansettelse af virksomheder og efter den skematiske

beregningsmetode.

Veardianseattelse ber ske pa baggrund af i en analyse af virksomheden, herunder sterke og svage sider, dens

okonomiske situation, dens omgivelser og konkurrent billede (FSR vardiansattelsesvejledning, 2025, s. 5).

Fokuspunktet i analysen er de foreliggende regnskaber. Der vil ikke blive analyseret pa branchen,

konkurrenter eller lavet en SWOT - analyse, da dette er uden for rammerne af denne opgave.

4.2.2 SIF-Gruppens regnskabsmaessige data

De regnskabsmassige hovedtal for selskabet fremgér af arsregnskabet for 2023/2024 og kan gengives som

folger:

Ledelsesberetning

Hoved- og nggletal

[ t.0KK 2023/24 2022/23 2021/22 2020/21 2019/20 |

Hovedtal
Nettoomseetning 492.839 492.546 372.514 335.889 362.939
Resultat af primaer drift -2.900 15.123 8.193 7.328 11.199
Resultat af finansielle poster -2.060 -1.238 411 -1.064 -1.576
Arets resultat -3.557 10.992 6.419 5.468 7.689
Balancesum 193.375 191.958 146.267 130.760 141.186
Egenkapital 33.382 43.939 36.947 34.028 33.559
Pengestremme fra driftsaktivitet 7.439 13.981 22.263 -2.548 37.140
Pengestrgmme til investerings-

aktivitet -4.936 -6.479 -8.546 -162 -1.450
Pengestremme fra finansierings-

aktivitet -12.164 -8.674 -8.824 -11.232 -16.694
Pengestrgm i alt -9.661 -1.172 4.893 -13.942 18.996
Nggletal
Overskudsgrad 3,1% 23% 24% 3,2%
Bruttomargin 233% 23,0% 236% 22,5%
Afkastningsgrad 89% 59% 54% 8,0%
Soliditetsgrad 229% 253% 26,0% 23,8%
Egenkapitalforrentning 27,2% 18,1 % 162 % 26,0 %

Nggletallene er beregnet i overenstemmelse med Finansforeningens anbefalinger. Der henvises til
definitioner og begreber under anvendt regnskabspraksis.

4.2.2.1 Overordnede observationer

1. Selskabet har i de sidste 5 ar gget omsetningen fra DKK 362 mio. 1 2019/2020 til DKK 492 mio. i
2023/2024.
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2. Der er realiseret en stor veekst i omsetningen 1 2022/2023, hvor omsatningen vokser med DKK. 120
mio. svarende til cirka 30%. Der naevnes ikke direkte arsager til denne betydelige veekst i
arsrapporten men pr. 1. maj 2022 kebte SIF Gruppen El Hjornet ApS. Ifelge arsrapporten for 2022
for dette selskab udger bruttofortjenesten DKK 10 mio. og et nettoresultat p4 DKK 800 K.
Forudsettes selskabet at have samme bruttoavanceprocent som SIF Gruppen, vil det svare til en

omsaztning pd DKK 40 mio., hvilket kan forklare en del af veeksten.

3. Selskabets bruttomargin er relativt konstant omkring de 23% i perioden.

4. 1 fem é&rs perioden har resultat af primerdrift varet positiv i de fire forste r med resultater pa
mellem DKK. 8 mio. til 15 mio. I 2023/2024 realiseres et tab pa DKK 2.9 mio. pa primeer drift.
Tilsvarende har der vaeret positive nettoresultater i perioden pa nar i 2023/2024, hvor man

realiserede et tab pa DKK (3,5 mio.).

5. Ifelge arsrapporten for 2023/ 2024 skyldes det darlige resultat problemer med 3 store entrepriser
samt vanskelighed med at skaffe de nedvendige medarbejdere. Dette medferte, at selskabet ikke
naede den budgetterede omsatning. Selskabet har forsegt at stramme op organisatorisk for at

imedegé sadanne problemstillinger i fremtiden.

6. Arsrapporten for 2022/2023 navner, at Corona- epidemien har haft en vaesentlig negativ effekt pa
selskabets gkonomi over de seneste ar. Faldet i omsatningen i 2020/2021 pé 7,5% menes primart at
veare begrundet i dette. Veeksten i omsaetningen i 2021/2022 pa 14% skyldes ifolge arsregnskabet, at

markedet er kommet tilbage pé niveau for Corona.

7. Der er ikke betydelige finansielle omkostninger i arsregnskabet, da selskabet kun har en geeld pa ca.

DKXK 30 mio.

8. Der er en egenkapital pd omkring DKK 35 mio. Denne udvikler sig med arets overskud og foretagne

udbytteudlodninger til aktionererne.

9. Der eri alle &rene pa naer 2020/2021 en positiv pengestrom fra driftsaktiviteterne. Disse svinger dog
betydeligt arene imellem med vasentlig positive pengestremme i 2019/2020 og 2021/2022. Der er
dog realiseret negative pengestromme fra investeringsaktiviteten og finansieringsaktiviteten.
Baggrunden herfor skyldes primert indkeb af anlegsaktiver, samt afdrag pa geeld og betaling af
udbytte til aktionererne. For &ret 2023/2024 er nettopengestremmen negativ med DKK 9,6 mio.
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10. Selskabet har ikke betydelige datterselskaber.

11. Der er foretaget folgende opkeb/ etableringer:

o 12023/2024 etablerede selskabet et joint venture benavnt Better Bygningsautomatik ApS, hvori
man ejer 45%.

o 12023/2024 blev nettoaktiverne i Komboel erhvervet i et mindre opkeb.

e 1. maj 2022 kebte SIF Gruppen El Hjernet ApS.

e 12021 kebte SIF Gruppen Elektas El- Installationer A/S, der i sit regnskab for 2021/22 havde en
bruttofortjeneste pd DKK 10 mio. og et resultat pa omkring DKK 100 K. Selskabet er
efterfolgende fusioneret ind i SIF Gruppen.

e 12021 blev C. V Oliver El — Anlag erhvervet og var en mindre transaktion.

e 12019/2020 erhvervede SIF Gruppen nettoaktiverne i Neestved El service. I folge arsrapporten
var den samlede kabesum DKK 4,8 mio.

4.2.2.2 Information om fremtiden

De historiske regnskaber indeholder i ledelsesberetningen nedenstédende information om de fremtidige

forventninger:

Regnskaberne for 2021/2022, 2022/2023 og 2023/2024 er relativt enslydende og forudser en vakst i
omsa&tningen pé 10- 15% for det kommende regnskabsér. 1 2021/2022 regnskabet var forventningen en

vaekst pa mellem 8- 10%.

Overskudsgraden forventes at udvikle sig som folger:

o 3,06% ifelge 2021/2022 regnskabet
o 3,8% ifelge 2022/2023 regnskabet
o 3.0-3,8%12023/2024 regnskabet.

Overskuddet for finansielle poster forventes ifelge de to seneste arsregnskaber at udgere godt DKK. 20 mio.

for det kommende ar.
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Den gennemsnitlige vaekst i de fire ar har vaeret 8%, sa over perioden har de realiserede tal ikke helt levet op

til forventningen. Der har dog ar for &r vaeret meget store udsving i de realiserede omsatningstal.

Overskuddet har i intet ar veeret pa niveau med det forventede DKK. 20 mio.

4.2.2.3 Veerdianscettelse af SIF Gruppen — DCF — model

Veardianseattelse af SIF Gruppen ber ske pd baggrund af en analyse af virksomheden, herunder sterke og
svage sider, dens gkonomiske situation, dens omgivelser og konkurrent billede (FSR, verdiansattelses
vejledning, 2025, s. 5). Der vil ikke blive foretaget en analyse af branchen, konkurrenter eller lave en SWOT

- analyse, da dette er uden for rammerne ad den opgave.

Skattemyndighedernes vejledning om verdiansettelse har detaljerede krav til dokumentationen for DCF-
vaerdiansattelsen og detaljeret information om den pageldende virksomhed er en grundlaeggende
forudseetning for at opfylde dette. Vedrerende SIF Gruppen informationen begrenset til det offentliggjorte

regnskabsmateriale. Fokuspunktet i analysen vil derfor vere de foreliggende regnskaber.

DCF- modellen baserer sig udelukkende pé fremtidige budgetdata og budgetforudsetningerne bestemmer

saledes verdien. Verdiansattelsen efter DCF-modellen vil blive baseret pa Excel- hjelpeverktajet fra FSR.

Modellen er medtaget i bilag 1, som der henvises til.

Basecase vaerdiansettelsen efter DCF - modellen viser en verdi for 100% aktierne i SIF Gruppen pa DKK.

130 mio. — 170 mio.

4.2.2.3.1 Forudsatninger

Der vil kort kommenteres pé de enkelte forudsetninger og herefter sammenfattes et par konklusioner

omkring felsomheden i vaerdiansettelse overfor andringer i de vasentligste forudsetninger.

Forudsaetningerne anvendes til dels at fastseette WACC dels til at bestemme det frie cash flow i de enkelte ar

inklusiv en terminal veerdi.

4.2.2.3.2 Frie cash flow
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Denne bestar af to dele:

De historiske regnskabsdata, der kan anvendes som hjelp til fastsattelse af de enkelte budgetforudsetninger.

I den forbindelse har er der beregnet afskrivninger og bevagelserne i arbejdskapital.

e De historiske resultater danner baggrund for budgettet og en besvarelse af folgende sporgsmal ville

have givet vigtig viden i den forbindelse:

- Efter et darligt resultat i 2023/2024 er problemerne med driften klaret pa en fornuftig méde,
saledes, at virksomheder kan anses for at vere tilbage pa tidligere &rs gennemsnitsvaekst pa 8% pa
omsa&tningen eller raekker disse problemer ind i de efterfolgende regnskabsér? Det samme

spergsmal gelder ogsa for EBITDA - marginen.

- Investeringerne stiger meget i 2023/2024 til DKK. 23,7 mio. inkl. en stor andel af leasede aktiver

fra normalt DKK. 7 mio. — er det et forsaettende niveau for investeringerne?

Der ikke er adgang til besvarelse af ovennavnte spergsmal og der er anvendt nedenstaende forudsetninger i

relation til budgettet.

e Budgettet, som baserer sig pa forudsetninger omkring

- Veakst i omsatning,

o Ved vaeksten i omseatningen er forudsat 5% i &rlig veekst. Dette er relativt lavt i forhold

til historiske data, nar bortses fra nulvacksten 1 2023/2024.

Udvikling i EBITDA Margin
o Denne er sat til 5% hvilket er i overensstemmelse med gennemsnittet i de historiske

data.

Investeringer
o Disse er sat til DKK. 10 mio. per ar. Selskabet leaser en del aktiver og der er en stor

tilgang af leasing aktiver i 2023/2024.

Arbejdskapital

o Denne er sat til at udgere en fast procent pa 5,5% af omsatningen
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- Veaksten i terminalperioden er sat til 2% svarende til inflationen i dag i Danmark

4.2.2.3.3 WACC - forudsa&tninger

e Egenkapital andel
- Opvertagelsen af aktierne kunne keve, at en stor overdragelse skete i form af en gave eller at
gavegiver gav et stort lan til modtageren. Der er forudsat det forste, og egenkapitalandelen er sat

til 80%.

e Lanerente

- Denne er samlet fastsat til godt 8 % for skat.

e Markedsrisikopremien

- Fastsat til 6%. Da illikviditetstilleegget skal indregnes heri, er dette nok lavt sat.

e Betavaerdien
- Denne indikerer risikoen i den pageldende investering og er sat til over middel. Resultaterne
svinger en del og selskabet har ikke naet de forventede tal. Styringen af
administrationsomkostninger synes sver.
e Likviditetstilleeg
- Tilleegget er fastsat til 3%. Ifolge FSR vejledning vil tillegget ligge i mellem 0,5% til 5%.

Veardien er saledes fastsat nesten 1 midten af dette interval.

I modellen er lavet en raekke felsomhedsberegningen og de vasentligste vises nedenfor:

DKK mio.
Nr. Parameter ZAndring i forudszetning  Vardi (mio.
DKK)
1 Base case - 138
2a  Omsaztningsveakst +5 % p.a. (tilsvare 10 % 235

total)
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2b  Omsaztningsveakst -5 % p.a. (tilsvare 0 % 70
total)

3a  Vekst i terminalperioden +1 %-point 147

3b  Vekst i terminalperioden -1 %-point 129

4 Investering/driftskapital +1 mio. kr. per ar 87

5 Markedsrisikopreemie / likviditetstilleeg +5 %-point 81

6a Betaverdi 1,5 (oget risiko) 116

6b  Betaverdi 1,0 (lavere risiko) 166

7 Kombination: 0 % vakst og beta 1,5 Samtidig &ndring af 2b og 59
6a

8 Kombination: 0 % vakst, beta 1,5 og Samtidig @ndring af 2b, 35

likviditetstilleg 6a og 5

Som det fremgar ovenfor, er DCF — vaerdien er meget athangig af de fastsatte forudsatninger og dermed
pavirkelig overfor endringer i disse. Det kan eksempelvis ses, at der er en forskel pa ca. DKK. 160 mio. i

vardien af selskabet ved en 10% omsatningsvakst og en 0% vaekst i omsatningen.

4.2.2.4 Veerdianscettelse af SIF Gruppen — Multipel model

Der vil blive foretaget en P/E vaerdiansattelse af SIF - Gruppen baseret pa skattemyndighedernes vejledning.

Denne verdiansattelse kan opdeles i tre faser:
1) Fastleggelse af P/E multipler for sammenlignelige virksomheder

2) Fastleggelse af en normaliseret indtjening for SIF — Gruppen

3) Fastleggelse af reduktion i veerdien pé grund af illikviditet

SIF Gruppen udferer primert service og installations arbejder (63% af omsetningen i 2023/2024) og
entrepriser (24%). Det har ikke veeret muligt at finde sammenlignelige virksomheder indenfor det store

segment og det er derfor forsegt at finde sammenlignelige virksomheder indenfor entreprisesegmentet.

Folgende mulige virksomheder indenfor entreprenerer er identificeret:
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Virksomhed P/E
FLSmidth A/S 22,6
NCC AB 12,8
Per Aarsleff A/S 13,9
MT Hejgaard Holding A/S 6,1
Skanska AB 17,3
Gennemsnit 15,0
Median 13,9

(Euroinvestor, 2025)

Disse virksomheder er store og deres profil er ret forskellig fra SIF — Gruppen.

Underskuddet i SIF Gruppen i 2023/2024 vanskeliggor en normalisering af resultater. Hvis dette ars
nettoresultat ikke medtages, er det gennemsnitlige resultat omkring DKK. 8 mio. og dette vil benyttes i det
folgende.

Det er vanskeligt at fastsaette effekten af illikviditet i SIF — Gruppen i forhold til de bersnoterede
virksomheder. FSR Vejledning naevner pé side 15 en reduktion for illikviditet i sterrelsesordenen 25% - 50%
for den mindre unoterede virksomhed. Der er derfor nedenfor sat reduktionen for illikviditet til 35%, hvilket
er nesten midt i intervallet.

Et overslag pé vaerdiansattelse af aktierne i SIF — Gruppen kan beregnes som falger:

Value = 15 * 0,65 * 8 mio = 78 mio DKK.

4.2.2.5 Veerdianscettelse af SIF Gruppen — Skematisk veerdianscettelse

I bilag 3 er der lavet en verdiansattelse af aktierne i SIF Gruppen efter den skematiske metode jf.

Boafgiftsloven § 12 a.

Beregningen viser en verdi pd DKK. 35,7 mio.
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Veardianseattelsen svarer i store trek til den bogfoerte veerdi pd DKK. 33,3 mio. Forskellen er en opskrivning
af selskabets ejendom til skennet markedsverdi, en reduktion vedr. selskabets investering i immaterielle
aktiver og en justering for skatteeffekten af disse. Verdiansattelsen efter den skematiske metode giver

saledes ikke plads til en merveerdi for goodwill.

Grundlaget for beregning af den kapitaliserede merindtjening er negativt med ca. DKK 4,5 mio. Det vegtede
resultat udger ca. DKK 9 mio. men forrentningen af selskabets aktiver med fradrag af driftsfremmede aktiver
udger DKK 13,5 mio. Da grundlaget er negativt, skal den kapitaliserede mervaerdi sattes til kr. 0. Dette

fremgér af Boafgiftslovens § 12 a stk. 2:

«Aktier........ ansceettes i boopgorelsen til en veerdi svarende til selskabets egenkapital opgjort efter stk.

3 med tilleeg af den kapitaliserede veerdi af virksomhedens merindtjening opgjort efter stk. 4-8. 1. pkt.
finder tilsvarende anvendelse ved veerdianscettelse af en personligt drevet virksomhed. Veerdien efter

1. og 2. pkt. kan ikke scettes til en lavere veerdi end den regulerede egenkapital, jf. stk. 3, og ikke

lavere end 0 kr. for virksomheder i selskabsform.»

Hvis den kapitaliserede merindtjening var negativ, ville den beregnede vaerdi blive lavere end den regulerede

egenkapital, hvilket der ikke er mulighed for jf. andet punktum ovenfor.

I lovbemarkningen pé side 42 og 43 er et beregningseksempel. Der er for god ordens skyld efterregnet dette

eksempel i Excel. Her forekommer de samme resultater

Der skal knyttes to bemarkningen til beregningen:

e Son anfert udger forretningen af selskabets aktiver DKK 13,5 mio. De faktiske renteudgifter i
selskabet er p& ca. DKK. 2 mio. for &ret. En stor del af finansieringen af aktiverne deekkes af
varekreditorer med videre, og den rentebarende gaeld og renteomkostningerne er begraensede. Den

skematiske metode tager ikke hajde for dette forhold, og den beregnede rentebelastning er for hgj.

e Selskabet har i perioden foretaget en raekke mindre opkeb. Lovbemarkningen neevner, at er der
«kort» for overdragelsen foretaget opkeb, skal der ske justering af de tidligere &r, saledes de
anvendte regnskabstal indeholder tallene for en tilkebte aktivitet. Dette skal ske, hvis effekten er
vasentlig. [ 2021 kebte selskabet Elektas El- Installationer A/S, der i sit regnskab for 2021/2022
havde en bruttofortjeneste pA DKK.10 mio. og et resultat pa omkring DKK. 100 K. Det skal derfor

overvejes om regnskabstallene for kabet for dette selskab skal medtages i beregningerne af dels
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reguleret resultat og dels i gennemsnitlig arlig omsetningsvekst. Dette er ikke foretaget, idet
effekten ikke kan anses for vasentlig. I SIF — Gruppens tilfzelde vil den vegtede indtjeningen

justeret for renten endvidere fortsat vil vaere negativ.

4.2.2.6 Vurdering af veerdianscettelsesmetoderne

Ud fra ovenstaende, er der foretaget en sammenfatning af vurderingerne af de forskellige

vardiansattelsesmetoder

I lyset af opgavens overordnede problemstilling, findes det, at metoderne skal vurderes ud fra felgende

kriterier:

e Vardianszttelsen ved brug af de forskellige metoder
e Metodesikkerhed

e Resurser kraeevet for at bruge metoderne

Markedsveerdi har stor betydning for parterne og resultatet af den enkelte metode péavirker direkte den bo- og

gaveafgift, der skal betales.

Metodesikkerhed er vigtig. Er er metoden usikker med meget fortolkning vil partnerne patage sig en risiko
for, at veerdien kan @ndres af skattestyrelsen. Omvendt vil hgj metodesikkerhed medfere stor forudsigelighed

og retssikkerhed for parterne.

De resurses, der kraeves for at bruge de enkelte modeller, er vigtige blandt andet fra et

omkostningssynspunkt.

4.2.2.6.1 Veerdianscettelse ved brug af de udvalgte metoder

Veardianseattelsen af aktierne i SIF Gruppen gav folgende skennede markedsverdi:

Verdiansettelsesmetode Skennet markedsvaerdi (mio. DKK.)
DCF-modellen 130 - 140
Multipel vaerdiansattelse 80-90
Skematisk beregningsmodel (§12 a) 35,7
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Der er en meget stor forskel i vaerdierne. DCF — modellen giver det klart hgjeste resultat. Det skal i den
forbindelse navnes, at der er sat forudsetningerne forsigtigt i DCF — modellen og optimistiske

forudsatninger.

Den skematiske beregningsmodel giver et meget lavere resultat.

Baseret pé det udferte arbejde mener det, at DCF-modellen giver klart hojere skennede markedsveardier for
SIF - Gruppen i forhold til den skematiske metode. Dette geelder selv om der forudsettes en nulvaekst for den

fremtidige omsetning eller at rentesatserne og afkastkravene sattes hejt i DCF — modellen.

DCF-modellen er naturligt meget athangig af forudsetningerne omkring fremtidige udvikling, herunder
specielt vaekst i omsaetningen og indtjeningsprocenter. Felsomhedsberegningen viser, at selv en lille &ndring

i vigtige variable kan medfere en stor @endring i veerdiansattelsen af SIF — Gruppen.

Den skematiske vaerdiansettelsesmodel er baseret udelukkende pa historiske data, DCF — modellen
udelukkende pé fremtiden. Forskellen i vaerdierne bliver sterre ved en positiv forventet udvikling i vigtige
forudseetningen. I sddanne tilfeelde bliver den skematiske beregningsmodel mindre korrekt. Skattestyrelsens
vejledning omkring verdiansattelse af virksomheder mv. nevner ogsé, at beregningen efter
goodwillcirkuleeret vil veere mere anvendelig til at veerdiansatte mindre hdndverkervirksomheder eller
lignende med stabile resultater, moderat veekst og uden ejerskab til immaterielle aktiver.” (Vejledningen om

Veardiansettelse af virksomheder 2019, afsnit C.J. 3.3.).

En vaesentlig faktor i forbindelse med DCF-modellen er terminalvardien. Ved en forventet veaekst i
terminalperioden pa 2% forudsettes, at goodwillen i virksomheden har en lang levetid. [ DCF — beregning
for SIF - Gruppen er nutidsvardien af cash flowet i terminalperiode hgjere end i budgetperioden, s

fremtidige indtjeningen mange &r frem har en stor betydning for verdien.

Anvendelsen af multipel verdiansattelse er vanskelig, og det var svart at finde sammenlignelige
virksomheder. Den multipel analyse er saledes nok i hgj grad mere en rettesnor, som kan anvendes som

supplement til de andre beregningsmetoder.

Den skematiske beregning giver ikke de store udsving i veerdien, selv med store @ndringer i indtjeningen.
Hvis man setter SIF Gruppens overskud for skat til DKK. 20 mio. for hvert af arene, svarer det til en
tredobling af resultatet i forhold til det realiserede. Dette giver en goodwillverdi pa DKK. 18 mio. og en

samlet veerdi pd DKK. 50 mio. altsé en stigning i veerdien pa kun DKK. 15 mio.

48



Caroline Amalie Reinhold Andersen - 20231641

Der skal meget til for kapitaliseringsfaktoren giver store udslag, og forretningen af aktiverne medforer for

SIF Gruppen en vasentlig reduktion i goodwillvaerdien.

Den skematiske vaerdiansettelsesmodel baserer sig i vid udstreekning pa goodwillcirkulaeret, bortses fra, at
levetiden af goodwill beregnes ud fra afkast og vaekst i omsaetning, hvor den i goodwillcirkuleret typisk blev
sat til syv ar. Goodwillcirkularet indeholdt en udviklingstrend, som i den skematiske verdiansattelsesmodel

bliver fastsat baseret pa veekst i omsetning og afkast.
Det menes dog, at den skematiske verdiansattelsesmodel fortsat giver en kort levetid for goodwill. Et afkast
pa 10 — 12% og en veekst i perioden pa 4 — 8% giver en levetid for goodwill pé 8 ar. Goodwill aftrappes til kr.

0 over denne periode. En levetid pé 8 ar giver en stigning i kapitaliseringsfaktoren p& 10% i forhold til 7 &r.

Denne forskel i levetid har en betydelig effekt pa forskellen i veerdi i de to metoder — DCF - modellen og den

skematiske beregningsmodel.
Rapporten fra ekspertgruppen om verdiansattelse ved generationsskifte foretog en analyse af en stor gruppe
transaktioner og sammenlignede handelsverdier med verdier beregnet efter aktie og goodwillcirkulererne.

Analysen pé Rapportens side 5 viste, at verdierne efter cirkulererne medforte en veerdi, der gennemsnitlig

var 67% lavere end markedsverdien (Skatteministeriet, 2021).

Ekspertgruppen anbefaler i Rapporten pa side 5 vedrerende vaerdiansettelsen at:

1. Levetiden for goodwill skal fastsaettes baseret pd virksomhedens omsatningsvaekst og afkast

2. Goodwillverdien ikke skal aftrappes over levetiden

(Skatteministeriet, 2021, s. 5).

Forslag 1 er medtaget i den skematiske beregningsmetode, hvorimod der ikke er taget hojde for forslag 2.

Ekspertgruppen (Rapportens side 6) beregnede, at en indferelse af 1 og 2 ville reducere den gennemsnitlige

forskel i forhold til faktiske handler til 59 % og i forhold til gavesagerne til 42%. Det er stadig en stor
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forskel. ifolge Rapporten vil en fjernelse af aftrapningen af goodwill ved en levetid pa 7 ar medferer en

stigning i kapitaliseringsfaktoren fra 2,83 til 5,21, (Skatteministeriet, 2021, s. 6).

Som navnt kom denne vasentlige @ndring ikke med i lovforslaget.

I lovbemaerkningerne naevnes flere gange at den skematiske vaerdiansettelse ofte vil give en lavere verdi end
handelsverdien. Dette er blandt andet argument for, at lovforslaget ikke giver et retskrav pa at kunne

skematiske verdi udenfor boafgiftslovens omrade.

4.2.2.7 Metode sikkerhed

DCEF - modellen er den grundleeggende model i veerdianszattelse af virksomheder og mé som udgangspunkt
ogsé teoretisk anses som udgangspunkt for at den bedste model. DCF-modellen er baseret pa fremtiden og er
bestemt af den forventede udvikling i en reekke forudsatninger, der hver for sig kan have en betydelig

indflydelse pa resultatet. Modellen er fleksibel og kan medtage mange variable.

Modellen kan derfor medfere veesentlige udsving i veerdien athangig af de valgte forudsetninger og
forudseetninger om fremtiden er vanskelige at fastsatte entydigt. Anvendelse af modellen medferer derfor en

vasentlig usikkerhed for, at skattestyrelsen kan have en anden opfattelse af markedsveardien.

En DCF-model giver relativ lav metodesikkerhed, men kommer formodentlig taettere pa de rigtige

handelsverdier, hvis forudsaetningerne sattes pa et relevant og rigtigt grundlag.

Den skematiske beregningsregel har en udpreget grad af metodesikkerhed, og der er kun meget fa variable
der skal tilgodeses. Dette harmonerer godt med at man har et retskrav pé at anvende metoden og derfor skal
beregningen veare sikker, s& hverken skatteyder eller skattemyndighederne kan @&ndre beregningerne baseret

pa sken.

Det forste lovforslag i hering naevnte, at der skulle ske reguleringer, hvis verdiansattelsen efter den
skematiske metode ikke var retvisende. Dette ville give en vaesentlig usikkerhed, da retvisende ikke kan
defineres entydigt. I det endelige lovforslag blev dette krav fjernet. Som navnt tidligere, neevner
lovbemarkningerne, at reguleringer kun skal ske, hvis det er abenbart og nadvendigt for at sikre et korrekt
grundlag. De navnte eksempler for korrektioner (udbytter og kapitalforhgjelser etc.) giver i den forbindelse

rigtig god mening.
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Den multiple vaerdiansettelse indeholder ogsa en hej grad af sken ved udvelgelse af de sammenlignelige

virksomheder. Usikkerheden er dog nok mindre end ved DCF — modellen.

4.2.2.8 Resurser kreevet for brug af modellerne

En beregning efter DCF — modellen kraever en detaljeret viden om virksomheden og dens fremtid. Det kan
menes, at man skal have erfaring om hvorledes forudsetninger og forretning bestemmes baseret pa den
enkelte branche og andre karakteristika. Dokumentationskravet er ifglge Skats anvisninger om
vaerdiansattelse af virksomheder stort, og det kraever viden om, hvordan den nedvendige dokumentation skal

opbygges for at kunne understotte markedsverdien.

En vaerdiansattelse efter den skematiske model vil ikke vere ressourcekraevende, idet udgangspunktet er

arsregnskaberne.

Den multiple vaerdiansettelse krever en relevant fastleggelse af de sammenlignelige virksomheder og det

kreever erfaring/ viden. Selve beregningerne kreever ikke store resurser.

Det er vanskeligt at finde en vardiansattelsesmodel, der er teoretisk korrekt og samtidig kan anvendes og
give entydige resultater for den relevante virksomhed. En rigtig model som DCF — modellen giver
kompleksitet og usikkerhed og omvendt giver den skematiske model metode sikkerhed og lav indhold af

skon men resultatet rammer ikke 1 alle tilfelde den korrekte handelsvaerdi.

Ekspertgruppen anbefaler séledes, at store virksomheder og virksomheder med stor vaekst og hejt afkast ber
supplere anvendelse af den skematiske metode med en anden beregningsméade for eksempel ved DCF —
metoden eller Multipelanalyse. Som det var tilfeeldet med goodwillcirkularet anbefales det at veere op til
skattestyrelsen at dokumentere, at den skematiske beregning ikke giver det korrekte resultat i det enkelte
tilfelde.

I de skitserede tilfzelde kan der argumenteres for, at en DCF- model ofte vil give en mere korrekt vaerdi og
store virksomheder har i hgjere grad resurserne til lave arbejdet. Usikkerheden omkring vardien og dermed

afgiften vil vere til stede 1 disse tilfeelde.

Dette forslag blev ikke en del af det endelige lovforslag.
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5.0 Diskussion

I forbindelse med vedtagelsen af lovforslag L.123, er der forekommet @ndringer i lovgivningen om
ejendomsudlejningsvirksomheder. Efter vedtagelsen af lovforslag L123 indgér
ejendomsudlejningsvirksomheder ikke laengere, som pengetanksselskab, sa vidt udlejningsselskabet
overholder kriterierne, som er navnt tidligere i opgaven. Det har den betydning for ejeren af
ejendomsudlejningsvirksomheder, at denne har mulighed for at overdrage virksomheden ved brug af
skattemaessig succession, samt til en bo-og gaveafgift pa 10%, hvis der er tale om nertstdende familie. De
kriterier, som fremgér for aktive ejendomsudlejningsvirksomheder, giver anledning til en diskussion af
definitionen af fast ejendom” og greensen for, i hvilken grad man kan udlicitere arbejdsopgaver til tredje

part. Dette vil blive berert nedenfor.

5.1 Diskussion af fast ejendom

I det endelige vedtagne lovforslag L123, foreligger der ikke en definition af begrebet fast ejendom”™ Dette
har féet Dansk Erhverv til at satte spergsmalstegn ved dette, da begrebet fast ejendom kan tolkes meget

bredt. Hertil kommenterer skattemyndighederne felgende

”Det er ikke fundet nodvendigt eller hensigtsmeessigt at indscette en preecis definition af hvad der skal forstas
ved “fast ejendom”, da der er tale om et almindelig anvendt begreb. Den forslaede lempelse af
pengetanksreglen vil sdaledes skulle finde anvendelse i alle tilfeelde, hvor der efter en almindelig eller
sproglig/juridisk forstdelse foreligger udleje eller bortforpagtning af fast ejendom”

(Heringsskema, 2025, s. 12)

I forbindelse med vedtagelsen af lovforslag 123, er der vedtaget endringer i lovgivningen om

ejendomsudlejningsvirksomheder.

Efter vedtagelsen af lov L123 indgér ejendomsudlejningsvirksomheder ikke leengere, som

pengetanksselskab, hvis virksomheden opfylder kriterierne, som er beskrevet tidligere i opgaven.

Denne lovaendring har stor betydning for virksomheder, der udlejer fast ejendom. Sadanne virksomheder kan
f& mulighed for at anvende reglerne om skattemassig succession, samt en bo-og gaveafgift pd 10%, hvis der
er tale om overdragelse til nartstdende familie. Dette kreever, at der er tale om en aktiv udlejningsvirksomhed

af fast ejendom.
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En vurdering af aktiv udlejningsvirksomhed med fast ejendom giver anledning til en diskussion af
definitionen af fast ejendom” og greensen for, i hvilken grad ejerne skal vaere involveret i driften og forhold

omkring udlicitering af arbejdsopgaver til tredje part.
Dette vil blive berert nedenfor.
I'lov L123 er der som navnt ovenfor ikke en definition af begrebet “fast ejendom”.

Det er kompliceret for den enkelte ejer af en udlejningsvirksomhed med fast ejendom at vide, hvornar der er
tale om fast ejendom, der udlejes. Der kan argumenteres for, at der burde foreligge en mere precis definition
af begrebet fast ejendom. Hvis udlejningsvirksomheden for eksempel ejer en reekke andelsboliger, sa kan der
argumenteres for, at selskabet ejer en eller flere udlejningsejendomme. Omvendt kan det ogsa siges, at
ejendomsudlejningsvirksomheden blot ejer en ideel andel af bygningen, og dermed ikke de specifikke
andelslejligheder og at der er saledes ikke tale om fast ejendom. Det er ikke den specifikke bolig, som ejes af

virksomheden.

Der er en bred praksis for, hvad fast ejendom er. Skatteministeren kan séledes godt have ret i at yderligere
definition ikke er nedvendig. Begrebet benyttes ofte i forbindelse med den danske skattepraksis, hvor der
foreligger en forstéelse af, hvad begrebet fast ejendom omfatter. For langt sterstedelen af tilfaeldene vil det

ikke give anledning til usikkerhed om der er tale om en ejendom eller e;.

Dette kunne dog vare hensigtsmaessigt, at lovbemaerkningerne indeholdt flere eksempler pa hvilke
ejendomme, der kan omfattes af begrebet aktiv udlejning og specielt eksempler pé greenseomrdderne. Dette
vil give bedre retningslinjer dels for den enkelte ejer, der ikke er skatteekspert, dels for radgivere og

skattemyndighederne.

5.2 Diskussion af involvering af tredjepart

I'lov L123 §2 nr. 4, som vedrerer akticavancebeskatningslovens § 34, stk. 7 fremgér at:

”Opgaven med indgdelse af aftaler af veesentlig okonomisk betydning for driften af udlejningsvirksomheden
vedrorende den faste ejendom ikke i overvejende grad varetages af en uafheengig fysisk eller juridisk person,
der scedvanligvis indgdr aftalerne eller scedvanligvis spiller den afgorende rolle ved indgdelsen af aftalerne”

(L123, §2 nr. 4, 2025)
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Der er ikke en klar definition af, hvornér ejeren af virksomheden stéar for indgéelsen af aftaler med vasentligt
okonomisk betydning for driften af udlejningsvirksomheder. Det kan derfor vere svert for den enkelte ejer
at vurdere om de stér for den primere drift og om de star for indgéelsen af aftaler med veesentlig skonomisk

betydning i tilstraekkeligt omfang, hvilket er vigtigt for vurdering af aktiv udlejning.

Det kan diskuteres, hvornar der er tale om indgéelse af en aftale af vaesentlig ekonomisk betydning.

Skatteministeren mener, at overdragen skal vare aktivt involveret i driften, og at der ikke kan ske en
uddelegering af vigtige beslutninger uden ejerens involvering. Af lovbemarkningerne side 21, fremgar det at
fastsattelse af lejen og vaesentlige vedligeholdelsesarbejder, hvis disse aftaler indgas af en ekstern part, vil
der ikke veere tale om aktiv udlejningsvirksomhed. Da “udlejningsejendommene skulle anses for passiv
kapitalanbringelse, fordi ejerne udelukkende oppebzrer et lobende afkast.” (lovbemaerkningerne, 2025, s.

21).

I mange udlejningsvirksomheder vil man outsource en raekke ydelser. Det kan vere af teknisk og
administrativ karakter. Det er veesentligt for at 4 en effektiv drift og have tilstreekkelige kompetencer i

virksomheden.

Hvis ejeren benytter sig af en advokat til at udarbejde lejekontrakterne og forhandle vaesentlig kontrakt
grundlag, star ejeren sé selv for indgaelsen af en aftale og forbedringer eller er det en tredjemand, som stér

for indgéelse af en aftale af vaesentlig ekonomisk betydning?

Pa den ene side kan der argumenteres for, at nir virksomheden benytter sig af en advokat til at udarbejde
lejekontrakter, hvor vilkar for lejen, samt lejeprisen ogsé fastsattes, kan der argumenteres for, at advokaten
foretager vaesentlige ekonomiske beslutninger for driften i virksomheden. Pa den anden side, kan der
argumenteres for, at det fortsat er ejeren af udlejningsvirksomheden, som indgér aftaler af vesentlig
okonomisk betydning pa trods af involvering af en advokat. Dette skyldes, at det er ejeren, som indgar

aftalen med lejeren.

Der kan derudover argumenteres for, at selvom det er en advokat, som fastsatter lejen ud fra markedslejen i

omréadet, sa er det fortsat ejeren, som foretager de gkonomiske beslutninger i forhold til aftalens indgaelse.
Der blev i forbindelse med fremsattelsen af lovforslaget lavet en indsigelse omkring ovenstéende fra

EjendomDanmark. Der bliver i denne indsigelse sat spergsmaélstegn ved om, hvis private udlejere veelger at

f& bistand fra sagkyndige jurister eller ejendomsadministratorer til netop udarbejdelsen af lejekontrakter, om

54



Caroline Amalie Reinhold Andersen - 20231641

der sa fortsat er tale om, at ejeren star for den primere drift af udlejningen. Dette bliver besvaret af de danske
skattemyndigheder med folgende” Den omstendighed, at en ejer sager professionel bistand til udformning af
lejekontrakter mv. med henblik pad at sikre overholdelse af lovgivningskrav, er ikke ensbetydende med, at den
pdgeeldende ikke udover aktiv bestemmende indflydelse pad virksomhedens drift” (Heringsskema, 2025 s. 45).
Skattemyndighederne fremkommer med yderligere kommentarer " Vurderingen af om ejeren udover en aktiv
udlejningsvirksomhed, skal foretages pd en samlet bedommelse af, i hvilket omfang ejeren udover
bestemmende indflydelse pd indholdet af de aftaler, der har veesentlig okonomisk betydning for
ejendomsudlejningsvirksomhedens drift” (Heringsskema, 2025 s. 45).

Man kan inddrage tredjeparter til at afdeekke omréder, som mange private udlejere ofte ikke har forstand pa,
for at kunne overholde den geldende lovgivning. Kan der derfor ogsé i forbindelse med ovenstaende
eksempel argumenteres for, at ejeren selv stér for den primeere drift, samt indgaelsen af aftaler med veesentlig

okonomiske beslutninger.

Ovenstdende giver dog ikke en direkte beskrivelse af hvor meget, man ma benytte tredjemand i forbindelse
med udarbejdelse af vilkérene til lejekontrakter og fastsattelse af lejen. Der er derfor fortsat en grdzone, hvor

det kan vaere svart for ejeren selv at gennemskue, om man opfylder betingelserne eller ¢;j.

I situationer, hvor ejeren af en udlejningsvirksomhed benytter sig af en advokat til fastsettelse af lejen samt
fastleggelse af de vilkér, som skal vere geeldende i den pagaldende lejekontrakt, kan det sdledes vare svaert

for ejeren at vurdere, hvor greensen gér for stadig at opfylde betingelserne for aktiv udlejningsvirksomhed.

Man kan fra ejers side af argumenterer for, at denne blot har benyttet sig af tredjepart, for at imgdekomme
lovgivningen pa omradet, eller benyttet sig af kompetencer udefra, for at afdekke sig bedst muligt. Ejeren
kan i denne situation mene at denne stéar for den primere drift, fordi der eksempelvis skal foretages
godkendelse af ejer inden aftaler, indgas med lejer eller i forbindelse med indgaelse af andre betydningsfulde
aftaler. I dette tilfeelde kan man argumentere for at ejeren har indgéet disse aftaler, men blot modtaget inputs
fra tredjepart. Samtidig er det fortsat ejeren som star med risikoen, ved for eksempel et lan, eller hvis ikke

lejekontrakterne overholdes, da aftalen indgés pa deres vegne.

Aflovbemarkningernes side 21 fremgér, at det er et krav, at ejeren tager de vigtige strategiske beslutninger
vedrerende de vaesentlige forhold for eksempel lejeniveau og andre forhold. der har vasentlig indflydelse pa
udlejningsvirksomhedens ekonomiske drift. Er der en raekke ens lejemal er det nok at ejeren treffer

beslutning om lejeniveauet for de ensartede lejemal.
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I lovbemaerkningerne skrives, at hvis en ekstern part star for hele forhandlingen af vaesentlige aftaler uden
gjerens involvering og ejerens gennemgang og godkendelse af aftalerne sker automatisk og uden reelt

indhold, s& vurderes ejerens involvering ikke at vaere tilstraekkelig.

Advokatens og andre eksterne parters involvering og beslutning om lejeforhold og vasentlige forhold er
vigtig, det er muligt at gere brug af radgivere. Det er dog endnu mere centralt, at ejeren fastsatter de
overordnede strategiske rammer for virksomheden. Ejeren skal vaere reelt involveret og aktivt treeffe
beslutninger ogséd om mindre forhold. Dette kan ske eventuelt baseret pa et beslutningsgrundlag udarbejdet af

advokaten og andre eksterne parter, men ejerens involvering skal vere reel og ikke kun formel.

Der er usikkerhed i reglerne, og der er meget skon i om man i den enkelte virksomhed rent faktisk lever op
til disse. Der mé anbefales, at den enkelte virksomhed laver procedurer omkring treefning af beslutninger og
ejerinvolvering, der lever op til kravene. Reel involvering fra ejernes side er vigtigt. Det er ogsé en god ide at

dokumentere involveringen, hvis skattestyrelsen anfeegter den aktive deltagelse.

Da endringen er ny, mé det formodes, at den endelige skattepraksis vil blive fastlagt i arene, der kommer.

I'lov L123, §2 nr. 4, som vedrerer en @ndring i aktieavancebeskatningsloven §34 stk. 7 fremgar felgende:

" Aktiv udlejningsvirksomhed efter 1. pkt. foreligger kun, hvis ejendommen har veeret ejet i mindst et ar for
overdragelsen og i hele denne periode har veeret aktivt udlejet jf. 1 pkt., eller hvis den indgadr i en samlet

virksomhed med aktiv udlejning af fast ejendom, der har veeret ejet i mindst 1 ar” (L123, §2 nr. 4, 2025)

Der er séledes et krav, at virksomheden skal have ejet ejendommen 1 mindst et ar for overdragelsen. Dette

gaelder ikke kun for overdragelse af ejendomme, men generelt for overdragelse med den lave gaveafgift.

Dette krav kan skabe udfordringer for nystartede selskaber, hvor en overdragelse via skattemaessig
succession er ngdvendig hvis der ikke er mulighed for at vente til de 12 méneder, er géet. Dette kan
eksempelvis forekomme i tilfeelde af alvorlig sygdom hos ejeren, eller pludseligt dedsfald. I disse tilfeelde er

det ikke pa nuverende tidspunkt muligt at overdrage virksomheden via skattemeessig succession.

Der kan dig ogsé argumenteres for, at hvis ikke der foreligger regler omkring ejerperioden inden
overdragelsen, sa kan ejere blot opretter selskaber og opkeber ejendomme for at give deres nare
familiemedlemmer gaver til en nedsat afgift, selv om der ikke er drevet aktiv udlejningsvirksomhed inden

overdragelsen. Dette virker heller ikke hensigtsmaessigt
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Det er muligt for selskaber, som allerede har udlejningsboliger, og driver aktive udlejningsvirksomheder, at
opkebe yderligere boliger, uden at der starter ny periode p& 12 maneder. Dette er til for at tilgodese en

udvikling af allerede eksisterende aktive udlejningsvirksomheder.

Der er séledes behov for et ejertidskrav og det ikke er muligt at fjerne reglen om, at selskabet skal have ejet
ejendommen i 12 maneder som betingelse for at gennemfore et generationsskifte af selskabet med
skattemeessig succession. Det kan dog ogsa konkluderes, at der burde foretages @ndringer i lovgivningen,
saledes, at der foreligger andre regler i forbindelse med pludseligt dedsfald, eller alvorlig sygdom. I sddanne
ekstraordinere tilfzelde kunne det vaere hensigtsmaessigt, hvis der i loven var mulighed for at dispenseres for
opfyldelse af 12 méneders greensen. Dette vil give de pageldende ejere mulighed for fortsat at foretage et
generationsskifte via skattemassig succession, selvom der ikke er gaet 12 méneder fra kebet af ejendommen

til indgaelse af aftalen omkring overdragelsen.

6.0 Konklusion

I forbindelse med vedtagelse af lov nr. 123 om a@ndring af boafgiftsloven m.fl. var det et enske fra politisk

side at lette generationsskifte af en familieejet virksomhed.
De mest centrale @ndringer ved lov nr. 123 er:
1. Bo og gaveafgiften reduceres fra 15% til 10% ved overdragelse af virksomheder til et neert
familiemedlem. Ved gaver til seskende anses disse for et neert familiemedlem fra 1. januar 2027.

Dette gjaldt tidligere kun for arv men ogsa fra 1. januar 2027.

2. Der vil geelde et retskrav pé, at man kan anvende en skematiske veerdiansattelse ved beregningen af

bo- og gaveafgiften

3. Muligheden for succession af ejendomsselskaber udvides, sa der kan ske succession og beregning af
bo- og gaveafgift med den lavere sats ved overdragelse af aktiv udlejningsvirksomhed af fast
ejendom indenfor familiekredsen.

Dette er vigtige tiltag for at lette generationsskifter i Danmark.

Reduktion i bo- og gaveafgiften er positivt og ger at det bliver billigere at foretage et generationsskifte.
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Retskravet pa at kunne anvende den skematiske verdiansattelses metode er nyt i danske skatteret. Denne
muligheder fjerner mange ars usikkerhed omkring verdiansattelse ved opgerelse af bo- og gaveafgiften ved
overdragelse mellem athangige partner. Her har goodwillcirkuleret haft en vis betydning, men der har vaeret

usikkerhed omkring de endelige verdier.

Den skematiske vaerdiansettelse viser sig at have en stor metodesikkerhed og der er ikke mange variable i
beregningen af handelsvaerdien. I den endelige lov er kravet om, at veerdiansettelse skulle justeres, hvis den
ikke gav et retvisende billede @&ndret til en lgsning, der sjeldent kraever justeringer, hvilket er en positiv

@ndring.

Den skematiske metode er let at anvende, hvilke er en stor fordel i forhold til DCF — metoden, der kraever

mange resurser, stor viden om virksomheden og stor teknisk viden.

Ved verdianseattelsen af SIF — Gruppen A/S gav den skematiske beregningsmetode en vaerdi pa DKK. 35
mio., hvilket var meget lavere end DCF- metodens veerdi pd DKK. 130 — 140 mio. Multipelmetoden gav et
resultat pA DKK 80 — 90 mio.

Ifolge lovbemarkninger er man opmarksom pd, at den skematiske vardi ofte giver et lavere resultat and

andre metoder. Dette har man dog accepteret af politiske hensyn inden for bo- og gaveomradet.

Lovforslaget naevner, at der kun skal afsaettes udskudt skat, hvis skatten kan forventes at blive reel. Dette er

ikke i1 overensstemmelse med arsregnskabsloven og virker ikke hensigtsmaessigt.

Vedrerende ejendomsselskaber er det politiske gnske, at der skal kunne ske skattemaessig succession og
anvendes den lave bo- og gaveafgift sats, hvis der er tale om overdragelse af en aktiv udlejningsvirksomhed

indenfor familiekredsen. Dette skal omvendt ikke veere en mulighed ved passiv udlejningsvirksomhed.

Ved en aktiv udlejningsvirksomhed er det vigtigt, at ejeren reelt er med i den strategiske ledelse og traeffer de
vaesentlige beslutninger bade internt i virksomheden og eksternt.
Virksomheden kan benytte sig af rddgivere, og dette kan vaere nedvendigt for at tilfore de nedvendige

kompetencer etc. De endelige beslutninger skal traeffes af ejerne.

Det ma anbefales, at virksomheden udarbejder procedurer i overensstemmelse med kravene for en aktiv

udlejningsvirksomhed og dokumenterer, at man har fulgt disse krav.
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Den nye lovgivning indeholder er reekke tidsfrister herunder 12 méneders drift for og 3 érs drift efter
generationsskiftet. Dette er for at undga skatteplanlaegning 1 generationsskiftet, hvilket antages at vaere
nedvendigt. Det kunne have veret relevant med en dispensation for disse frister, der kan anvendes af

Skattestyrelsen i ekstraordinzere tilfeelde.

I heringsprocessen blev lovforslaget som helhed meget positivt modtaget af interesseorganisationerne med
flere. Det kan pé baggrund af opgaven konkluderes at den endelige lov, vil gere det lettere for

virksomhedsejere at foretage et generationsskifte, hvilket anses for veerende positivt.
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