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1. Abstract

This project examines the accounting and tax treatment of equity investments in Danish
companies, focusing on the interaction between the Danish Financial Statements Act (ARL)
and relevant tax legislation. The analysis is based on a case study of MSM ApS, a fictional

holding company reflecting typical ownership structures.

Using a deductive and legal-dogmatic approach, the project analyses the classification,
recognition, and measurement of equity investments under ARL and compares this to their tax
treatment. The findings show that accounting classification depends on the degree of control,
influence, and purpose of the investment, whereas tax classification is based on objective

criteria such as ownership thresholds and tax consolidation.

The analysis demonstrates that the choice of accounting method—cost, equity, or fair value—
has significant consequences for the financial statements. The equity method provides a more
dynamic and informative representation by reflecting ongoing value creation but also increases
volatility due to recognition of unrealised results. The cost method ensures stability and
simplicity but reduces the relevance of financial information. Fair value measurement improves
relevance, particularly for listed investments, but leads to fluctuations in reported earnings.

Additionally, substantial differences arise between accounting profit and taxable income.
Income from subsidiaries is generally tax-exempt, whereas returns on listed investments are
typically taxable, often including unrealised gains. These differences highlight how financial

reporting and taxation serve different purposes.

Overall, the project concludes that correct classification and method selection are essential to
ensure a true and fair view, and that a thorough understanding of the differences between
accounting and tax rules is crucial for assessing the financial and managerial impact of equity

investments.
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2. Forord

Dette projekt er udarbejdet som et gruppebaseret afsluttende projekt pa HD-uddannelsen.
Projektet omhandler regnskabs- og skatteretlige problemstillinger vedrgrende klassificering,
indregning og maling af kapitalandele og tager udgangspunkt i et case-baseret selskab, MSM
ApS. Projektets fokus er rettet mod anvendelsen af geaeldende dansk lovgivning i praksis,

herunder arsregnskabsloven og selskabsskatteloven.

Formalet med projektet har vaeret at omsette den teoretiske viden opnaet gennem HD-studiet
til en praksisner analyse, hvor samspillet mellem regnskabsmaessige og skattemaessige regler
belyses. Projektet er udarbejdet med henblik pa at opna en dybere forstaelse af de faglige
problemstillinger, der kan opsta i forbindelse med koncernstrukturer og investeringer i
kapitalandele, samt de gkonomiske konsekvenser disse kan have for et selskab.

| projektarbejdet har der veeret lagt vaegt pa en systematisk og struktureret tilgang, hvor
autoritative kilder sasom lovgivning, vejledninger og relevant faglitteratur danner grundlag for
analysen. Gruppens samarbejde har haft fokus pa faglig fordybelse, videndeling og en felles
forstaelse af projektets problemstilling, hvilket har bidraget til en sammenhangende og

konsistent fremstilling.
Afslutningsvis vil gruppen gerne rette en serlig tak til vores vejleder Allan Paulsen for
konstruktiv sparring, faglig vejledning og verdifulde input gennem hele projektforlgbet.

Vejledningen har veeret medvirkende til at kvalificere projektet og styrke den faglige kvalitet.

Projektet er udarbejdet i overensstemmelse med gealdende formkrav og retningslinjer for

HD-uddannelsen.
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3. Indledning

Kapitalandele udger for mange danske selskaber et centralt strategisk og gkonomisk aktiv, idet
investeringer i andre virksomheder ofte anvendes som middel til veekst, risikospredning,
samarbejde eller kontrol over veerdikaeder. Dette skaber et spaendingsfelt mellem regnskabets
formal om at give et retvisende billede og skattelovgivningens fokus pa korrekt
indkomstopgerelse og beskatning. (Jeppesen, 2022), (Erhvervsministeriet, 2022), (statistik,
2025)

Ifolge ARL klassificeres kapitalandele i flere kategorier, herunder kapitalandele i
dattervirksomheder, associerede virksomheder, kapitalinteresser samt andre kapitalandele.
Klassifikationen afhaenger bl.a. af ejerandel, stemmerettigheder og formalet med investeringen,
herunder om der foreligger en varig og strategisk tilknytning til den pagaldende virksomhed.
Afhzngigt af klassifikationen giver ARL mulighed for forskellige indregnings- og
malemetoder, herunder kostpris, indre vaerdis metode og dagsverdi, hvilket kan have vaesentlig

betydning for bade resultatopgerelse og egenkapital. (Erhvervsstyrelsen, 2021), (BDO, 2023)

Den skattemassige behandling af kapitalandele falger derimod ikke Arsregnskabslovens
maleprincipper, men er reguleret af selskabsskatteloven og aktieavancebeskatningsreglerne.
Her sondres der bl.a. mellem datterselskabsaktier, koncernselskabsaktier og portefgljeaktier,
hvor beskatningen af udbytter og avancer varierer betydeligt afhengigt af ejerandel, notering
og investeringsformal. | mange tilfeelde er udbytter og avancer skattefri for selskaber, mens der
i andre situationer sker Igbende beskatning efter lagerprincippet, hvilket kan fare til betydelige

forskelle mellem regnskabsmaessigt og skattemaessigt resultat. (Skat, 2026)

Ud over forskelle i indregning og maling stiller Arsregnskabsloven omfattende krav til
noteoplysninger om kapitalandele, herunder oplysninger om regnskabspraksis, bevagelser,
ejerandele og verdireguleringer. Disse krav har til formal at sikre gennemsigtighed og
understgtte regnskabsbrugernes vurdering af virksomhedens finansielle stilling. De
skattemaessige dokumentationskrav har derimod primert fokus pa at kunne sandsynliggare
korrekt beskatning og omfatter bl.a. dokumentation for ejerandele, anskaffelsessummer og

retmaessigt ejerskab af udbytter. (Larsen, 2021), (Skat, 2026), (Christensen, 2025)
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Valget af regnskabsmaessig klassifikation og malemetode for kapitalandele kan derfor have
veesentlige skonomiske konsekvenser for den pagaeldende virksomhed idet resultat, egenkapital
og centrale nggletal pavirkes forskelligt afhaengigt af, hvilken indregningsmetode, der
anvendes. Samtidig kan forskelle mellem regnskab og skat medfgre udskudt skat samt
udfordringer i den lgbende gkonomiske styring. (Jeppesen, 2022), (BDO, 2023)

For kapitalselskaber som MSM ApS medfarer besiddelse af kapitalandele imidlertid en reekke
komplekse regnskabs- og skattemassige problemstillinger, da den regnskabsmassige
behandling efter arsregnskabsloven ikke ngdvendigvis harmonerer med den skattemassige

behandling efter selskabsskattelovgivningen.

Pa denne baggrund undersgger naervaerende opgave, hvordan MSM ApS regnskabs- og
skattemaessigt skal behandle sine kapitalandele i overensstemmelse med arsregnskabsloven,
samt hvilke forskelle, udfordringer og gkonomiske konsekvenser der opstar som fglge af

samspillet mellem regnskabs- og skattelovgivningen.

4. Problemformulering
Hvordan skal MSM ApS regnskabs- og skattemassigt behandle kapitalandele efter ARL, og

hvilke forskelle samt gkonomiske konsekvenser opstar heraf?
Ovenstaende problemformulering vil besvares ved hjalp af nedenstaende underspargsmal:

e Hvordan klassificeres MSM ApS’ kapitalandele efter ARL, og hvilke kriterier afgar
valget mellem kostpris, indre verdi og dagsveerdi?

e Hvilke gkonomiske konsekvenser har de valgte indregnings- og malemetoder for MSM
ApS’ resultat, egenkapital og nggletal?

e Hvilke krav stiller ARL til noteoplysninger for kapitalandele, og hvordan adskiller dette
sig fra de skattemassige dokumentationskrav?

e Hovilken effekt har resultat fra kapitalandele pa den skattepligtige indkomst?
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5. Afgraensning

Opgaven afgraenses fra anvendelsen af internationale regnskabsstandarder (IFRS). Analysen
tager saledes primeert udgangspunkt i dansk regnskabslovgivning, herunder
Arsregnskabsloven, samt tilhgrende vejledninger og praksis. IFRS inddrages dog i det
omfang, standarderne anvendes som fortolkningsbidrag til Arsregnskabsloven, idet
arsregnskabsloven er en rammelov, der pa visse omrader giver mulighed for fortolkning. |
sadanne tilfelde anvendes IFRS som et anerkendt fortolkningsgrundlag for at sikre en korrekt

og nuanceret forstaelse af de danske regler.

Som en del af arsregnskabsloven, vil der i projektet tages udgangspunkt i regnskabsklasse B,
da dette er den mest simple regnskabsklasse, nar det kommer til oplysning af bl.a. noter. Der

vil derfor ikke legges meget fokus pa de andre typer af regnskabsklasser.

Der afgraenses ogsa fra behandling af feellesledede arrangementer i form af joint ventures og
joint operations. Disse typer af kapitalandele forekommer i praksis relativt sjeeldent
sammenlignet med dattervirksomheder, associerede virksomheder og kapitalinteresser uden
bestemmende indflydelse, som er langt mere udbredte. For at sikre et klart fokus og en
dybdegaende analyse koncentrerer opgaven sig derfor om de mest almindeligt forekommende
ejerformer. Afgraensningen muligger en mere malrettet behandling af problemstillingen og

vurderes ikke at have vaesentlig indflydelse pa opgavens samlede konklusioner.
Under begrebet kapitalandele findes der “egne kapitalandel” altsa selskabet ejer en andel i sig

selv. Dette vurderes at veere uden for opgavens hovedformal, hvorfor der heller ikke vil vere

fokus pa dette.
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6. Metode

Metodeafsnittet vil redegere for de videnskabelige metoder, der er anvendt i opgaven, samt
forklare, hvordan disse konkret anvendes i analysen. Der vil blive beskrevet, hvorfor netop
disse videnskabelige metoder er valgt, og hvordan de bidrager til besvarelsen af
problemstillingen samt underspgrgsmal. Samtidig belyses metodernes styrker og
begraensninger i forhold til undersggelsens formal. Afsnittet vil endvidere beskrive det
empiriske grundlag og det anvendte datamateriale, herunder hvilken type empiri der indgar i
opgaven. Det vil blive forklaret, hvordan data er indsamlet, afgreenset og bearbejdet, samt
hvordan det anvendes analytisk. Formalet er at sikre gennemsigtighed i brugen af empiri og

datagrundlag

6.1. Valg af metode
Projektet er forankret i et positivistisk videnskabsteoretisk paradigme. Dette indeberer, at
analysen tager udgangspunkt i objektive og autoritative kilder med henblik pa at identificere og
anvende den gaeldende regnskabs- og skatteret. Der arbejdes primart med lovgivning herunder
arsregnskabsloven, selskabsskatteloven samt relevante dobbeltbeskatningsoverenskomster,

som anses for faste og verificerbare rammer for undersggelsen.

Den metodiske tilgang er overvejende deduktiv, idet generelle regler og principper udledt af
lovgivningen anvendes pa konkrete forhold vedrarende MSM ApS og selskabets kapitalandele.
Formalet er at vurdere korrekt klassifikation, indregning og maling i arsregnskabet i

overensstemmelse med galdende ret.

Projektet anvender desuden en rets dogmatisk metode, hvor fokus er pa systematisering og
fortolkning af geeldende regler frem for normative vurderinger eller subjektive fortolkninger.
Der sgges saledes ikke at tage stilling til, hvorvidt reglerne er hensigtsmassige, men alene til

hvordan de skal forstas og anvendes korrekt i praksis.
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6.2. Dataindsamling
Dataindsamlingen i opgaven baserer sig primart pa sekundare kilder, som hovedsageligt vil
bestd af gaeldende lovgivning, herunder iser Arsregnskabsloven, Selskabsskatteloven,
Aktieavancebeskatningsloven og Ligningsloven som anvendes som centrale normative og
teoretiske referencerammer i analysen. Disse retskilder danner grundlag for fortolkning,
afgreensning og systematisering af de regnskabsmaessige og skattemaessige problemstillinger,
der behandles i opgaven. Yderligere vil der anvendes kvantitative date i form af

offentliggjorte arsrapporter indhentet fra CVR.

Derudover suppleres den teoretiske dataindsamling med lgbende faglig sparring med
statsautoriserede revisorer. Denne sparring bidrager med praksisner indsigt og erfaring, som
understatter forstaelsen af lovgivningens anvendelse i konkrete regnskabs- og
skattesituationer. Kombinationen af normative kilder og praksisrelateret viden styrker
opgavens analytiske grundlag og bidrager til en mere kvalificeret og anvendelsesorienteret

besvarelse af problemstillingen.

6.3. Projektets struktur
Projektet er opbygget efter en struktureret og systematisk proces, som fremgar af nedenstaende
figur.  Indledningsvist  praesenteres  problemstillingen  gennem  indledning  og
problemformulering, hvorefter metodeafsnittet redeger for den valgte fremgangsmade og
datagrundlaget. Herefter falger en redegarelse, hvor relevant teori og lovgivning gennemgas,
som danner grundlag for den efterfglgende analyse af MSM ApS. Analysen anvender den
teoretiske ramme pa den konkrete case og danner saledes grundlag for den afsluttende
diskussion, hvor resultaterne vurderes kritisk. Afslutningsvis sammenfattes projektets centrale
pointer i konklusionen, hvorefter der perspektiveres i forhold til fremtidige udfordringer og

udviklingstendenser.
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6.3.1. Redeggrelse

Opgaven anvendes primart en deduktiv metode, idet analysen tager udgangspunkt i
eksisterende teoretiske og normative begrebsrammer. Geldende lovgivning, herunder
Arsregnskabsloven og Selskabsskatteloven, danner det teoretiske fundament for undersggelsen
og anvendes systematisk pa den konkrete problemstilling. Den deduktive tilgang muligger, at
generelle regler og principper operationaliseres og anvendes i analysen af konkrete forhold.
Herved sikres en struktureret og konsistent tilgang til problemformuleringen, hvor
konklusionerne logisk kan udledes af det anvendte teorigrundlag. Den deduktive metode
bidrager saledes til en hgj grad af faglig stringens og validitet i opgavens resultater.

Som supplement til den deduktive tilgang inddrages ogsa induktive elementer, hvor empiriske
observationer og konkrete data anvendes til at nuancere og understatte analysen.

Side 11 af 82



Afgangsprojekt HD(r) 12. maj 2026

6.3.2. Analyse

Som analytisk ramme anvendes en fiktiv virksomhed, MSM ApS, der er konstrueret som et
holdingselskab. Valget af en fiktiv virksomhed muligger en systematisk og kontrolleret analyse
af samtlige relevante typer af kapitalandele, herunder investeringer i dattervirksomheder,
associerede virksomheder, kapitalinteresser og gvrige kapitalandele. MSM ApS’ konstruktion
ger det muligt at variere ejerandele og stemmerettigheder med henblik pa at illustrere, hvordan
klassifikation og malemetode pavirkes af disse forhold, uden at analysen begraenses af konkrete
virksomhedsforhold. For at geare MSM ApS sa virkelighedsnar som muligt, vil der anvendes
regnskabstal for reelle virksomheders offentligt tilgeengelige regnskaber fra CVR.

Metodisk anvendes en rets dogmatisk tilgang i den regnskabs- og skatteretlige analyse, hvor
geeldende ret identificeres, fortolkes og systematiseres pa baggrund af lovtekster, vejledninger
fra Erhvervsstyrelsen og Skattestyrelsen samt udvalgt regnskabs- og skattefaglig litteratur.
Denne tilgang anvendes til at fastleegge de kriterier, der afgar klassifikationen af kapitalandele
efter ARL, samt til at klarleegge de skattemassige regler for beskatning af udbytter og

avancer.

Til vurdering af de gkonomiske konsekvenser anvendes en analytisk konsekvensanalyse, hvor
effekten af de forskellige regnskabsmassige malemetoder (kostpris, indre verdi og
dagsveerdi) vurderes i forhold til resultatopgerelse, egenkapital og udvalgte nggletal.
Analysen er kvalitativ og illustrativ og har til formal at skabe forstaelse for, hvordan ledelsens
valg af regnskabspraksis kan pavirke regnskabsbrugernes opfattelse af virksomhedens

gkonomiske situation.

6.3.3. Diskussion
Der vil i den vurderende/diskuterende del af projektet foretages sammenholdelse af de
forskellige regnskabsmeessige klassificeringer og vurderes/diskuteres hvilke det giver mest
mening i forhold til casen.
Opgaven afgraenses fra empiriske undersggelser og interviews, idet fokus er pa en teoretisk og

normativ analyse af geeldende regler. Eventuelle eksempler og beregninger anvendes
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udelukkende som illustration og er ikke udtryk for faktiske forhold i eksisterende

virksomheder.

6.4. Kildekritik

| opgaven er der primart anvendt sekundare kilder i form af faglige publikationer fra godkendte
revisionsvirksomheder sasom EY, Deloitte og BDO, med henblik pa at sikre et hgijt fagligt
niveau samt en ajourfert fortolkning af geaeldende regnskabs- og skatteregler. Disse kilder
vurderes som trovaerdige, da de udarbejdes af statsautoriserede revisorer og specialister

underlagt bl.a. revisorloven og tilsyn fra Erhvervsstyrelsen.

Kilder fra Big Four anses desuden som serligt relevante, da de spiller en central rolle i
fortolkningen og praktiseringen af regnskabs- og skattelovgivning i Danmark. Deres
publikationer bygger bade pa teoretisk grundlag og praktisk erfaring samt dialog med relevante

myndigheder.

Det anerkendes dog, at materialet kan indeholde et radgivningsmaessigt perspektiv. For at
imgdega dette er kilder fra flere revisionshuse sammenholdt og lgbende krydsrefereret med
primeare retskilder som arsregnskabsloven, lovforarbejder og myndighedsvejledninger.

Samlet vurderes kilderne som palidelige og velegnede, idet de kombinerer hgj faglighed med

praktisk relevans, mens den kritiske kildeanvendelse styrker opgavens validitet.
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7. Redeggrelse

| de falgende afsnit, vil der blive redegjort for klassificering af kapitalandel regnskabsmaessigt
og skattemassigt, og herefter hvilke betydninger dette har for indregning, maling og

oplysninger.

7.1. Klassificering af kapitalandele
Klassificeringen af kapitalandele afhanger af en reekke parametre, som varierer afhangigt af,
om vurderingen foretages efter arsregnskabsloven eller aktieavancebeskatningsloven.
Hvor arsregnskabsloven primaert fokuserer pa indflydelse, formal og tilknytning, baserer
aktieavancebeskatningsloven sig i hgjere grad pa ejerandele, kontrolforhold og sambeskatning.
Pa baggrund heraf vil de fglgende afsnit gennemga de regnskabsmaessige og skattemaessige

klassifikationer samt de kriterier, overvejelser m.v. der er afggrende for klassifikationen.

7.1.1. Klassificering af kapitalandele i henhold til arsregnskabsloven
| arsregnskabslovens bilag 2 skema 1 og 2 (balance i kontoform) fremgar falgende benzavnelser
for kapitalandele:

- Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

- Kapitalinteresser

- Andre veerdipapirer og kapitalandele
Nedenfor vil relevante definitioner fra Arsregnskabslovens bilag 1 gennemgas for disse

klassificeringer

Indledningsvist er definitionen for kapitalandele jf. Arsregnskabsloven bilag 1, punkt A, stk. 2:
Andele i aktieselskaber (aktier), i anpartsselskaber (anparter) samt i andre virksomheders

egenkapital.”

For kapitalandele i tilknyttede virksomheder er der tre relevante definitioner:
Definition tilknyttet virksomhed jf. Arsregnskabsloven bilag 1, punkt B, stk. 7:

En virksomheds dattervirksomhed, dens modervirksomhed og dennes dattervirksomhed.”
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Definition dattervirksomhed jf. Arsregnskabsloven bilag 1, punkt B, stk. 3:

”En virksomhed, der er underlagt bestemmende indflydelse af en modervirksomhed.”

Definition bestemmende indflydelse i forhold til en dattervirksomhed jf. Arsregnskabsloven
bilag 1, punkt B, stk. 4:

’Bestemmende indflydelse er befgjelsen til at styre en dattervirksomheds gkonomiske og
driftsmaessige beslutninger.

Bestemmende indflydelse i forhold til en dattervirksomhed foreligger, ndr modervirksomheden
direkte eller indirekte gennem en dattervirksomhed ejer mere end halvdelen af
stemmerettighederne i en virksomhed, medmindre det i serlige tilfeelde klart kan pavises, at et
sadant ejerforhold ikke udgar bestemmende indflydelse.

Ejer en modervirksomhed ikke mere end halvdelen af stemmerettighederne i en virksomhed,
foreligger der bestemmende indflydelse, hvis modervirksomheden har

1) raderet over mere end halvdelen af stemmerettighederne i kraft af en aftale med andre
investorer,

2) befgjelse til at styre de finansielle og driftsmaessige forhold i en virksomhed i henhold til en
vedtegt eller aftale,

3) befgjelse til at udpege eller afsatte flertallet af medlemmerne i det gverste ledelsesorgan og
dette organ besidder den bestemmende indflydelse pa virksomheden, eller har

4) raderet over det faktiske flertal af stemmerne pa generalforsamlingen eller i et tilsvarende
organ og derved besidder den faktiske bestemmende indflydelse over virksomheden.
Eksistensen og virkningen af potentielle stemmerettigheder, herunder tegningsretter og
kabsoptioner af kapitalandele, som aktuelt kan udnyttes eller konverteres, skal tages i
betragtning ved vurderingen af, om en virksomhed har befgjelse til at styre en anden
virksomheds gkonomiske og driftsmassige beslutninger.

Ved opggrelsen af stemmerettigheder i en dattervirksomhed ses der bort fra stemmerettigheder,
som knytter sig til kapitalandele, der besiddes af dattervirksomheden selv eller dens

dattervirksomheder.".

Ovenstaende definitioner skal forstas som, at kapitalandele i tilknyttede virksomheder, er

kapitalandele i1 dattervirksomheder, hvor der foreligger bestemmende indflydelse. Den
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bestemmende indflydelse kan haves i form af stemmerettigheder over 50%, der kan dog ogsa
veaere tale om bestemmende indflydelse uden der ejes 50% af stemmerettighederne, eksempelvis
hvis, som benavnt i definitionen, at der haves raderet over 50% af stemmerne i form af aftale

med gvrige investorer, eller der er andre aftaler, eller bestemmelser i vedtaegter der taler herfor.

Kapitalinteresser er jf. definition fra Arsregnskabsloven bilag 1, punkt B, stk. 6: “En
virksomheds eller en virksomhed og dennes dattervirksomheders ret over egenkapital i en
anden virksomhed, nar formalet med besiddelsen er at fremme virksomhedens egne aktiviteter
gennem en varig tilknytning til den anden virksomhed. Ret over egenkapital i en anden
virksomhed formodes at veere en kapitalinteresse, nar rettigheden udggr mindst 20 pct. af
egenkapitalen i den anden virksomhed.”

Hertil er der en underkategori til kapitalinteresser i form af associerede virksomheder, hvor
definitionen er jf. Arsregnskabsloven bilag 1, punkt B, stk. 5: ”En virksomhed, som ikke er en
dattervirksomhed, men i hvilken en anden virksomhed og dennes dattervirksomheder besidder
kapitalinteresser og udgver en betydelig indflydelse pa virksomhedens driftsmeessige og
finansielle ledelse. En virksomhed formodes at udgve betydelig indflydelse, hvis virksomheden
og dens dattervirksomheder tilsammen besidder 20 pct. eller mere af stemmerettighederne.”

Definitionerne fra bilag 1 vedr. kapitalinteresser, er modsat gvrige definitioner mere op til
fortolkning end gvrige. Hertil er begrebet ikke med i de internationale regnskabsstandarder
(IFRS), som normalt er det primzre fortolkningsgrundlag for arsregnskabsloven. Begrebet er
implementeret i ARL, grundet tilpasning i forhold til EU’s regnskabsdirektiv. Erhvervsstyrelsen
har derfor udsendt en vejledning om "’ Arsregnskabslovens bestemmelser om kapitalinteresser”’.

(Erhvervsstyrelsen, 2021)
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Denne vejledning har EY, sammen med loven fortolket og kommenteret pa igennem deres
indsigt i arsregnskabsloven™, hvortil de har udarbejdet nedenstaende figur til at illustrere

overvejelserne vedr. klassifikationen.

Ejerandel Farmalskray Andel & stemmer Assoderede
>20% opfyldi? >20% virksomhed

. : o Mej
F Iskrav Portefal Betydel dfiydelse
b i g 10T » Kapitalinteresse

opfyidt? investering pa anden vis?

(Jeppesen, 2026)

Fra definitionen er de tre punkter der afgar om det er portefaljeinvestering, associerede
virksomhed eller kapitalinteresse:

- Ejerandel (ret over egenkapital i en anden virksomhed)

- Formalskrav (formalet med besiddelsen er at fremme virksomhedens egne aktiviteter)

- Varig tilknytning (varig tilknytning til den anden virksomhed)

Indledningsvist kigges der pa ejerandelen, da der skal vere tale om en kapitalandel. Herefter

tages der stilling til om formalskravet er opfyldt.

Formalskravet bestar i, at formalet med besiddelsen af kapitalandelen, er at fremme
virksomhedens egne aktiviteter, forstaet som at eksempelvis skal veere strategiske arsager til
investeringerne, i form af gkonomiske fordele, bade direkte og indirekte. Direkte, som for
eksempelvis. i et holdingselskab hvor aktiviteten er investering, og der forventes et overskud i
kapitalandelen, eller indirekte i et driftsselskab, hvor investeringen muligger rabatter m.v. og
dermed gkonomiske besparelser. Hertil hanger varig tilknytning med, da det ogsa er et krav at
investeringerne er foretaget med henblik pa vedvarende eje eller brug, som ogsa er definitionen

for anlagsaktiver, jf. Arsregnskabslovens bilag 1, punkt C, stk. 2:”’Aktiver, der er bestemt til
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vedvarende eje eller brug for virksomheden. Varig tilknytning vurderes opfyldt hvis

tidshorisonten for besiddelse er typisk minimum 1-2 ar.

Det betyder, at hvis investeringen er foretaget som strategisk investering, med gkonomiske
fordele og tilteenkt varig tilknytning er formalskravet opfyldt. Hertil kan det bemarkes at jo
mindre ejerandelen er, set i forhold grense pa 20%, jo tydeligere skal

argumentation/dokumentation for at formalskravet er opfyldt vaere. (Erhvervsstyrelsen, 2021)

Hvis formalskravet ikke er vurderet opfyldt, vil der vare tale om portefaljeinvestering, ogsa
klassificeret som Andre veardipapirer og kapitalandele jf. senere afsnit. Dette geelder ogsa i de
tilfeelde, hvor der foreligger betydelig indflydelse, hvor investeringen dermed normalt ville
blive klassificeret som en associeret virksomhed. Det vurderes dog at det udelukkende er i
seertilfelde der ville vaere betydelig indflydelse og formalskravet samtidig ikke ville vere
opfyldt, og fremkommer sjeeldent i praksis. Erhvervsstyrelsen skriver ogsa i deres vejledning
’Udger andelen mindst 20% vil der veere tale om en kapitalinteresse, medmindre det ikke kan
dokumenteres, at formalskravet er opfyldt.” betydende at det kun er hvis formalskravet ikke
kan dokumenteres opfyldt. Hvorimod det ved kapitalandele uden betydelig indflydelse,
beskrives som ’Udggr andelen under 20% er der derimod ikke tale om en kapitalinteresse,
medmindre virksomheden kan dokumentere, at formalskravet er opfyldt.””. (Erhvervsstyrelsen,
2021)

Herefter skal der tages stilling til om der er betydelig indflydelse ved enten andel af stemmer
lig med eller over 20 %, eller pa anden vis betydelig indflydelse.

Hertil er formodningsreglen, med antagelsen om at stemmerettigheder falger ejerandele stadig
galdende, medmindre formodningen kan afkraeftes, med relevant dokumentation.

Hvis der ikke foreligger betydelig indflydelse, vil der veere tale om en kapitalinteresse, og hvis
der haves betydelig indflydelse, vil der veere tale om en associeret virksomhed.
Hertil skal det bemarkes at hvis der kun er den ene klassificering i arsrapporten skal de
benavnes kapitalinteresse, uanset om det jf. ovenfor klassificeres som associeret virksomhed
eller kapitalinteresse, men hvis der ejes kapitalandele i begge Klassificeringer, sa vil begge

klassificeringer skulle benavnes i arsrapporten.
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Erhvervsstyrelsen har i tidligere navnt vejledning om ’Arsregnskabslovens bestemmelser om
kapitalinteresser” frembragt eksempler pa hvornar de vurderer der er tale om en
kapitalinteresse ved ejerandele af kapitalandele uden betydelig indflydelse. (Erhvervsstyrelsen,
2021)

Farste eksempel er ’En virksomhed driver vognmandsvirksomhed og ejer 9% af kapitalen i en
fragtcentral. Virksomheden far stgrstedelen af sin omsatning gennem fragtcentralen.”, her er
der klart at virksomheden opfylder formalskravet, da de far stgrstedelen af deres omsatning
igennem fragtcentralen, og hvilket antages ikke at vaere tilfeeldet hvis de ikke ejede andelen.
Erhvervsstyrelsen ligger op til at den varige tilknytning er det der i eksemplet skal

fortolkes/undersgges ud fra relevant information.

@vrige eksempler omhandler investering i kapitalandele med veesentlige mindre ejerandele og
uden betydelig indflydelse pa anden vis, men hvor der kan argumenteres for der er tale om
kapitalinteresse alligevel, ved overvejelserne omkring om der er tale om strategisk valg, og

gkonomiske fordele, hertil om virksomhedens aktivitet er afhaengig af ejerskabet.

Afslutningsvist er der klassificeringen Andre verdipapirer og kapitalandele der omfatter
kapitalandele i virksomheder, der ikke kan klassificeres som tilknyttede virksomheder,

kapitalinteresser, og herunder associerede virksomheder m.v. jf. ovenstaende afsnit.

Som sammenfatning pa ovenstaende er nedenstaende tabel opstillet:

Stemmeret- Formalskrav skal
Kategori Indflydelse tigheder Ejerandel opfyldes
Dattervirksomheder Bestemmende >50 % Ingen krav Nej
Hverken
Kapitalinteresser bestemmende eller 0-20 % 20-50 % Ja
betydelig
ASHOEIENE Betydelig 20-50 % Ejerandel kraevet Ja
virksomheder
Andre veerdipapirer Mindre end 5N on0 ,
og kapitalandele betydelig 0-20 % 0-20% Nej
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7.1.2. Klassificering af kapitalandele i henhold til aktieavancebeskatningsloven
| aktieavancebeskatningsloven fremgar der falgende klassificeringer af aktier (og anparter) ejet
I virksomhedsregi:

- Datterselskabsaktier

- Koncernselskabsaktier

- Skattefri portefaljeaktier

- Skattepligtige portefaljeaktier

Definitionen for datterselskabsaktier er jf. aktieavancebeskatningsloven §4 A:

”Ved datterselskabsaktier forstas aktier, som ejes af et selskab, der ejer mindst 10 pct. af
aktiekapitalen i datterselskabet, jf. dog stk. 2, 3 0g 7.”.

Det er selskaber, hvori der ejes mindst 10 % af selskabskapitalen hvor der er tale om

datterselskaber.

Definitionen for koncernselskabsaktier er jf. aktieavancebeskatningsloven 84 B:

”Ved koncernselskabsaktier forstas aktier, hvor ejeren og det selskab, hvori der ejes aktier, er
sambeskattede efter selskabsskattelovens § 31 eller kan sambeskattes efter selskabsskattelovens
§ 31 A. Ved koncernselskabsaktier forstas desuden aktier, hvor en fond m.v. og det selskab, hvori
der ejes aktier, er koncernforbundne, jf. selskabsskattelovens § 31 C, og hvor selskabet kan
indga i en sambeskatning.”.

Det er altsa ejerandele i selskaber som er sambeskattet efter Selskabsskatteloven (SEL) 8§31
(national sambeskatning), SEL 831 A (international sambeskatning) eller SEL 831 C

(koncernforbindelse/kontrol), disse uddybes nedenfor:
- Selskabsskatteloven 831 (national sambeskatning)
Hvis selskaber tilhgrer samme koncern, skal de sambeskattes, altsa hvis moderselskab i
koncernen har over 50% af kontrollen, kan jf. SEL §31 C ogsa foreligge i form af kontrol

via aftaler m.v.

- Selskabsskatteloven 831 A (international sambeskatning)
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Det ultimative moderselskab, kan vealge at sambeskatningen for selskaber efter SEL

8§31, ogsa skal gelde alle udenlandske.

- Selskabsskatteloven 831 C (koncernforbindelse/kontrol)
Hvis der er et selskab der har bestemmende indflydelse over gvrige selskaber, skal der
ogsa ske sambeskatning, jf. SEL 831 C, stk. 2. ”Bestemmende indflydelse er befgjelsen
til at styre et datterselskabs gkonomiske og driftsmassige beslutninger’, hvilket ikke
kun er bestemmende indflydelse ved ejerskab over 50% af stemmerettighederne, men
ogsa, hvis der haves kontrol over selskabet, med eksempelvis raderet over andre

stemmerettigheder, szrlige befajelser eller lignende jf. vedtegter eller aftale.

Definitionen for skattefri portefgljeaktier er jf. aktieavancebeskatningsloven 84 C:

”Ved skattefri portefgljeaktier forstas aktier, der ikke er optaget til handel pa et reguleret
marked eller en multilateral handelsfacilitet, og som ejes af et selskab m.v., der ejer mindre end
10 pct. af aktiekapitalen i portefgljeselskabet, jf. dog stk. 2-5.”.

Altsa unoterede aktier, hvor der haves en ejerandel pa mindre end 10% af aktiekapitalen.

Skattepligtige portefaljeaktier er jf. aktieavancebeskatningsloven §9:

Gevinst pa aktier, der ikke er omfattet af § 8, medregnes ved opgarelsen af den skattepligtige
indkomst, jf. dog § 10.”

Hvor aktieavancebeskatningsloven § 8 forlyder:

Gevinst og tab ved afstaelse af datterselskabsaktier, koncernselskabsaktier og portefgljeaktier
omfattet af 8 4 C medregnes ikke ved opgarelsen af den skattepligtige indkomst.”

Hvilke skal forstas som at de aktie og anparts besiddelser der hverken er datterselskabsaktier,
koncernselskabsaktier eller skattefri portefgljeaktier jf. ovenstdende definitioner er

Skattepligtige portefaljeaktier.
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Som sammenfatning pa ovenstaende er nedenstaende tabel opstillet:

Kontrol /

Kategori Ejerandel sambeskatning Noteret

Datterselskabsaktier >10% Ikke krav om kontrol Uden betydning

Sambeskattet eller kan
Koncernselskabsaktier Uden betydning sambeskattes Uden betydning
(SEL 831, §31A, 831C)

Skattefri

0,
portefaljeaktier <10% Ingen kontrol Unoterede

Skattepligtige

0,
portefgljeaktier <10% Ingen kontrol Noterede

7.1.3. Delkonklusion klassificering af kapitalandele
Ovenstaende gennemgang af klassificeringerne for kapitalandele i forhold til arsregnskabsloven
og aktieavancebeskatningsloven viser, at klassifikationen baseres pa forskellige kriterier og

vurderingsgrundlag afhaengigt af den relevant lovgivning.

Efter arsregnskabsloven beror klassifikationen pa en konkret vurdering af indflydelse, formalet
med investeringen samt graden af tilknytning til den pagaldende virksomhed. Serligt
formalskravet og vurderingen af varig tilknytning medfarer, at klassifikationen i hgj grad er

skansmaessig og afhanger af de specifikke forhold omkring investeringen.

Modsat er klassificeringen efter aktieavancebeskatningsloven i hgjere grad baseret pa objektive
kriterier sasom ejerandele, kontrol og sambeskatning, hvilket medfgrer en mere regelbaseret

tilgang til klassificering.

Forskellene indebarer saledes, at den samme kapitalandel kan blive klassificeret forskelligt
regnskabsmaessigt og skattemaessigt. Dette stiller krav til, at klassificeringen foretages
selvstendigt efter hver regelramme, og at de relevante vurderinger dokumenteres, herunder

seerligt formalskravet efter arsregnskabsloven.
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Dette understreger vigtigheden af en korrekt og velbegrundet Klassifikation, da
fejlklassificering kan have vasentlige konsekvenser for bade regnskabsafleggelsen og den

skattemeaessige behandling.
7.2. Arsregnskabsloven

Arsregnskabsloven udger de centrale grundlag for regnskabsafleeggelse i danske
erhvervsdrivende virksomheder undtaget finansielle virksomheder og nogle offentlige
virksomheder. Loven er opbygget som et principbaseret regelsaet, som indebzrer at dens
begrebsramme har til formal, at oplyse om kravet om at arsrapporten viser et retvisende billede
af den pagealdende erhvervsdrivende virksomhed, samt at preesentere og beskrive indregning,
maling og regnskabsposter i arsrapporten.

Dette retvisende billede skal vises ved hjelp af Arsregnskabslovens Grundleeggende
forudseetninger § 13 (2026), hvor forudsatningerne som forsigtighed, konsistens, bruttovardi
og formel kontinuitet har ekstra stor betydning for kapitalandele, og indregning, maling og

praesentation heraf.
For en mere overskuelig praesentation af Arsregnskabsloven (2026) sé er de specifikke krav
bestemt ud fra virksomhedernes placering i byggeklodsmodellen, som inddeler de

erhvervsdrivende virksomheder i regnskabsklasser, henholdsvis A, B, C, C (stor) eller D.

Som farneaevnt er arsregnskabslovens regnskabsregler struktureret efter byggeklodsmodellen for

at overskueliggare loven. (Jeppesen, 2026)
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Klasse D Bersnoterede og statslige aktieselskaber uanset storrelse’
Bersnoterede oq statslige
aktieselskaber

Store virksomheder

Balance > 195 mio. kr.

Omsatning > 391 mio. kr.

Ansatte? > 250

M ore virk

Balance 55-195 mio. kr.
Omsatning 111-391 mio. kr.
Ansatte? 50-250

Smaé virksomheder®
Balance 0-55 mio. kr.
Omsatning 0-111 mio. kr.
Ansatte? 0-50

Mikrovirksomheder?
Balance 0-3,5 mio. kr.
Omsatning 0-7 mio. kr.
| Ansatte? 0-10
Meget sméd virksomheder omfattet af LEV® og personlige
virksomheder uanset storrelse

Princippet i byggeklodsmodellen er, at mindre virksomheder ikke skal fglge de samme
oplysnings- og dokumentationskrav som stgrre virksomheder skal. Derfor er de opdelt i
regnskabsklasser som kan ses ovenfor, med forskellige krav til hvad en vis starrelse virksomhed
skal inddeles i, og derfor har forskellige oplysningskrav der bliver mere avanceret og
omfattende som virksomheden bliver stagrre og stiger i regnskabsklasse. Virksomhederne der er
omfattet af ARL har altid muligheden for at tilvaelge bestemmelser fra starre regnskabsklasser.
Sadanne valg indebarer, at samtlige krav til det tilvalgte omrade skal falges, herunder
indregning, maling og oplysninger. Dette har betydning ved valg af malemetode for

kapitalandele. (Jeppesen, 2026)

Indregning og méling af kapitalandele skal jf. §36 i Arsregnskabsloven (2026) indregnes efter
kostprismetoden ved anskaffelsestidspunktet. Herefter skal virksomhederne jf. 837 i
Arsregnskabsloven (2026) lgbende regulere finansielle aktiver, enten efter bestemmelserne i
836 til kostpris, 837, stk. 1 efter dagsveerdimetoden eller jf. 843a efter indre veerdimetoden, det
er derfor muligt at skifte indregning- og malingsmodel efter farste indregning af sine
kapitalandele. Det er ogsa muligt at have forskellige indregningsmetoder, hvis f.eks. MSM ApS
har forskellige klassificeringer af kapitalandele f.eks. om det er en dattervirksomhed, associeret
virksomhed eller kapitalinteresse, men her sondre Arsregnskabsloven (2026) sig ikke efter at
der skal veere en konsistent indregningsmetode for alle kapitalandele, men rettere

klassificeringen af de pagaldende kapitalandele, disse klassifikationer vil ogsa blive uddybet
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yderligere lengere ned i stk. 5.4. Der er derfor valgfrined af metodevalg mellem

klassifikationerne. (Jeppesen, 2026)

C

Regnskabsklasse (mellem)

Hovedregel: Kostprismetoden, § 36
Dattervirksomheder, associerede virksomheder Alternativ 1: Indre vaerdis metode, § 43 a
Alternativ 2: Dagsveerdi over egenkapitalen, 8 41

Hovedregel: Dagsveerdi over resultatopgarelsen,
§37,stk. 1
Kapitalinteresser (uden betydelig indflydelse) Alternativ 1: Kostprismetoden, § 37, stk. 4
(kun unoterede kapitalinteresser)
Alternativ 2: Indre veerdis metode, § 43 a

Andre noterede verdipapirer og kapitalandele

(portefaljeinvesteringer) Dagsveerdi, § 37, stk. 1

Hovedregel: Dagsveerdi, 8 37, stk. 1
Alternativ: Kostpris som valgmulighed, jf. § 37,
stk. 4

Andre unoterede vardipapirer og kapitalandele
(portefgljeinvesteringer)

Arsregnskabsloven (2026) anerkender kun tre méalemetoder for kapitalandel: kostprismetoden,
indre veerdi metode og dagsvaerdimetoden. Kostprismetoden er den metode man skal indregne
sine finansielle aktiver med ved farste indregning, og males som det faktiske belgb, som er
betalt for kapitalandelene inkl. Sandsynlige betalinger i form af earn out-aftaler. | kostprisen
skal direkte omkostninger til diverse radgivere ogsa tillgges. Indre veerdis metode er sammen
med dagsvaerdimetoden de metoder der farst kan tage sin anvendelse efter fgrste indregnings
ar. Indre vaerdimetoden er baseret pa reglerne i IAS 28, men modsat de andre metoder, sa skal
man ved brug af indregning til indre veerdi tage hgjde for om metoden skal anvendes som en
konsolideringsmetode eller en malemetode. Konsolideringsmetoden har sin anvendelse ved at
der er en direkte sammenhang mellem modervirksomhedens og koncernens resultat og
egenkapital, mens man ved malemetode ikke ngdvendigvis vil veere den samme sammenhang
mellem moderselskabet og koncernens resultat og egenkapital, da denne metode tager hgjde for
at der er nogle typer transaktioner som behandles anderledes end ved konsolidering.
Dagsverdimetoden til brug for maling og indregning indeholder nogle af de samme elementer
som de andre metoder, men modsat de andre metoder bygger denne metode pa veaerdiansattelser
af palidelige kilder. Denne metode kraver en veldokumenteret veerdiansattelse, som kan vaere

udfordrende isaer pa markeder der ikke er noteret pa regulerede markeder, som f.eks. barsen
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eller lignende. Ved denne metode kan der veere forskel pa hvordan indregningen foregar
indenfor de forskellige klassificeringer, f.eks. skal kapitalandele i kapitalinteresser males til
dagsveerdi over resultatopgerelsen jf. §37 i Arsregnskabsloven (2026), mens de andre
klassifikationer kan males til dagsveerdi efter 841, hvor opskrivninger i forhold til kostprisen
indregnes direkte pa egenkapitalen. (Jeppesen, 2026)

Ud fra Arsregnskabsloven (2026) skal virksomhederne vurdere hvorvidt der foreligger
indikationer pa vardiforringelse og dermed nedskrivningsbehov. Ved kostprismetoden skal der
sondres mellem om genindvindingsveerdien af kapitalandele er lavere end den
regnskabsmeaessige veerdi, hvis dette er tilfeldet, skal der nedskrives til den lavere
genindvindingsverdi. Dette skal indregnes i posten “nedskrivning af finansielle aktiver” i
resultatopgarelsen. Ved op- eller nedskrivningsbehov af kapitalandele ved den indre veerdi
metode, sa skal der ligesom ved kostprismetoden foretages en nedskrivningstest, hvis der er
indikationer pa verdiforringelse af kapitalandele. Hvis genindvindingsverdien af kapitalandele
er lavere end den regnskabsmaessige veerdi, skal der nedskrives til genvindingsverdien. Hvis
der er indikationer pa at nedskrivningen ikke lengere er til stede, sa skal der foretages en ny
nedskrivningstest, som kan medfgre, at nedskrivningen tilbageferes helt eller delvist, denne
tilfarsel foretages i resultatopgerelsen. Modsat skal opskrivning efter indre veerdimetoden
indregnes under “reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode” jf. 843 A stk. 5 i
Arsregnskabsloven (2026), dette belgb kan ikke indregnes som et negativt belgb. Ved
indregning af op- og nedskrivninger skal opskrivninger verdireguleres lgbende under posten
“reserve for opskrivninger” i egenkapitalen jf. 841 i Arsregnskabsloven (2026), og modsat ved
den indre verdis metode kan opskrivninger ikke modregnes de evt. Allerede foretaget
nedskrivninger pa andre kapitalandele. Szrligt ved dagsvardimetoden sa er der tale om en
bruttoopskrivning, som vil sige at der kan forekomme situationer, hvor der bade indregnes

opskrivninger i egenkapitalen og nedskrivninger i resultatopgerelsen. (Jeppesen, 2026)

Delkonklusion
Arsregnskabsloven udger et balanceret og principbaseret regelsat, som sikrer overskuelighed
og sammenlignelighed i dansk regnskabsafleeggelse. De grundleeggende principper i lovens

begrebsramme, herunder kravene om retvisende billede, vaesentlighed og forsigtighed danner
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fundamentet for lovens bestemmelser om indregning og maling. Byggeklodsmodellen muligger

reguleringer, hvor rapporteringskrav tilpasses virksomhedens starrelse.

Hertil er behandlingen af kapitalandele et centralt omrade, hvor loven tillader tre malemetoder,
der hver tjener forskellige regnskabsmaessige behov. Nedskrivningsreglerne sikrer et
vaerdianseattelsesmassigt realistisk billede ud fra et objektivt dokumentations- og
genvindingsveerdi princip. Dermed er Arsregnskabsloven med til at understatte reglerne for en
regnskabsafleggelse, der bade imgdekommer brugernes informationsbehov og sikrer
regnskabernes palidelighed.

7.3. Skattemaessige forhold

Den skattemassige behandling af kapitalandele i Danmark reguleres primert af
Aktieavancebeskatningsloven, Ligningsloven og Selskabsskatteloven. Disse tre lovkomplekser
udger tilsammen rammen for, hvordan kapitalandele behandles ved realisation,
lagerbeskatning, udbytte og serlige selskabsretlige dispositioner som kapitalnedseettelser og
tilbage salg til det udstedende selskab. Redegarelsen sammenfatter reglerne som en samlet,
sammenhangende gennemgang herom.

7.3.1. Selskabsskatteloven
Selskabsskatteloven fastleegger de grundleeggende rammer for beskatning af selskaber og udger
det overordnede udgangspunkt for virksomheder, der helt eller delvist har som formal at eje
kapitalandele i andre selskaber, herunder holdingselskaber og koncernmoderselskaber, som
MSM ApS. Efter selskabsskattelovens 8§ 1, stk. 1, er aktie- og anpartsselskaber som
udgangspunkt fuldt skattepligtige til Danmark af deres samlede indkomst, uanset om
indkomsten kommer fra egentlig erhvervsdrift eller fra investeringer i andre selskaber. Det
betyder, at ejerskab af kapitalandele, aktier eller veerdipapirer ikke medfagrer en serskilt

skattemaessig status, men indgar i den almindelige selskabsbeskatning.

For selskaber der ejer kapitalandele i andre selskaber, far udbyttebeskatningen en serlig central
betydning. Udbytter fra andre selskaber andre selskaber er som udgangspunkt skattepligtige
efter Selskabsskatteloven 8§ 2, stk 1, litra c. Denne bestemmelse indeholder imidlertid
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vaesentlige undtagelser, som er afgerende for koncernstrukturer. Udbytter af
datterselskabsaktier er saledes skattefri, nar betingelserne i Aktieavancebeskatningsloven § 4A
er opfyldt, og nar enten moder- /datterselskabsdirektivet eller en anden relevant
dobbeltbeskatningsoverenskomst er forpligtet til at undlade beskatning. Selskabsskatteloven
fungerer i dette tilfelde som en indgangsregel for beskatningsretten, mens det er
aktieavancebeskatningsloven der i praksis definerer datterselskabsaktier, som her er afggrende

for om udbyttet kan modtages skattefrit.

Samspillet mellem SEL og Aktieavancebeskatningsloven er generelt karakteriseret for
selskaber der ejer aktier i andre selskaber. SEL indeholder ikke detaljerede regler om opgearelse
af avance og tab pa aktier, men forudsatter disse reguleret i Aktieavancebeskatningsloven. For
datterselskabsaktier og koncernselskabsaktier er udgangspunktet, at avancer og tab er skattefri,
hvilket afspejler et grundleggende skatteretligt neutralitetsprincip for koncerner. SEL
understatter en vis neutralitet ved ikke og statuere sarskilt avancerelateret beskatning, sa leenge

aktierne bevarer deres skattemeaessige kvalifikation.

Koncernforhold er yderligere reguleret gennem reglerne om sambeskatning i SEL § 31-31D.
For danske koncerner gelder som hovedregel obligatorisk national sambeskatning. For
selskaber med kapitalandele betyder dette, at overskud og underskud kan udlignes internt i
koncernen, og at interne udbytter og veerdioverfarsler som udgangspunktbliver skattemaessigt
neutrale. Bestemmelsen i §31D regulerer koncerntilskud og fastslar, at sddanne tilskud i visse

tilfeelde skattemeessigt kan behandles som udbytte.

7.3.2. Aktieavancebeskatningsloven
Aktieavancebeskatningsloven fastleegger den skattemassige behandling af gevinst og tab ved
afstaelse af aktier og beslegtede veerdipapirer. For selskaber der ejer kapitalandele i flere
datterselskaber eller associerede virksomheder danner loven fundamentet for, hvordan
realiserede avancer som udlodninger og kapitaleendringer behandles skattemaessigt. Efter
lovens § 1 i Aktieavancebeskatningsloven medregnes alle gevinster og tab ved afstaelse af
aktier ved opgerelsen af den skattepligtige indkomst, og loven omfatter ikke blot aktier i

traditionel forstand, men ogsa anparter, andelsbeviser, omsattelige investeringsbeviser samt
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ejerandele i selskaber omfattet af SEL § 2 C, ligesom reglerne finder anvendelse pa konvertible
obligationer og tegningsretter. Dette brede anvendelsesomrade betyder, at et holdingselskabs
samlede portefglje af kapitalandele som udgangspunkt er omfattet af lovens beskatningsregime,

uanset selskabstype eller veerdipapirets art.

| forhold til virksomheders ejerskab er det afggrende, hvordan loven sondrer mellem forskellige
aktieklassificeringer. Dette danner grundlag for om avance og udbytte beskattes eller kan
modtages skattefrit. Loven knytter sig til definitionerne jf. 84, 4A, 4B og 4C i
Aktieavancebeskatningsloven. Her fastlegges blandt andet, at datterselskabsaktier foreligger
ved en ejerandel pa mindst 10 %, mens koncernselskabsaktier foreligger, nar ejeren kontrollerer
mere end 50 % af stemmerne. Derimod betegnes ejerandele pa under 10 % som portefaljeaktier,
som kun i serlige tilfeelde er skattefri, f.eks. nar betingelserne for skattefri portefaljeaktier i
8 4 C er opfyldt, herunder at portefaljeselskabets beholdning af noterede aktier ikke overstiger
85 % af egenkapitalen. Disse sondringer er centrale i ethvert selskabsstruktur, der har sin
hovedaktivitet indenfor at eje kapitalandele og aktier i andre selskaber, fordi de i praksis

bestemmer, om avancer fra salg og modtagne udbytter vil veere skattepligtige eller skattefrie.

7.3.3. Ligningsloven
Ligningsloven er en af de centrale lovgivninger nar det handler om skattemaessige behandlinger
og evt. udlodninger fra kapitalandele i Danmark. Mens Aktieavancebeskatningsloven regulerer
gevinst og tab ved afstaelse af kapitalandele, sa fokuserer Ligningsloven pa, hvornar en betaling
fra et selskab til dets ejere skal anses som udbytte. Ligningsloven indeholder ogsa nogle
sakaldte verns regler, der skal forhindre at udlodninger maskeres som avance. Disse regler har
serlig betydning for virksomheder, som driver holdingselskaber, som f.eks. MSM ApS, og

andre virksomheder som ejer aktier i flere selskaber.

Det centrale i Ligningslovens betydning for ejerskab af kapitalandele findes i Ligningsloven §
16A, som fastslar at alt hvad et selskab udlodder til sine aktionarer, udger skattepligtigt udbytte.
Dette gelder uanset udlodningens form, og uanset om belgbet kommer fra arets overskud,
realiserede veerdistigninger eller salg af aktiver. Bestemmelsen omfatter ogsa

likvidationsprovenu, gaver i form af aktier eller andre verdier, nar disse ydes i aktionzrens
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ideelle interesse. For holdingselskaber som MSM ApS betyder dette, at enhver veaerdioverfarsel
fra et datterselskab som udgangspunkt falder ind under udbyttebegrebet, medmindre en
serregel som Aktieavancebeskatningsloven 84a gar, at transaktionen skal behandles som
avance. Et eksempel pa dette kunne vare, at Appelsin ApS se&lger et aktiv til MSM ApS under
markedsverdien, dette ger direkte at Appelsin ApS nu veardiansattes lavere, det medfaerer
samtidigt at kapitalandelene som MSM ApS har i Appelsin ApS er blevet forringet. Dette kan
rent skattemaessigt betyde, at MSM ApS kan opna en stgrre avance ved et senere salg af deres
andele i Appelsin ApS, da sadan en transaktion, som denne medfgrer en regulering af aktiernes
anskaffelsessum. Med dette sagt sa anses udbyttebeskatningen efter § 16A i Ligningsloven
saledes som hovedreglen herom, denne skal vaere med til at sikre udlodninger fra selskaber ikke

uden videre kan omdefineres.

Ligningsloven § 16A preciserer ogsa, at det afgarende beskatningstidspunkt er tidspunktet for
deklaration af udbyttet, og at beskatning sker hos de aktionzrer, der har udbytte ret pa dette
tidspunkt, dette vil typisk blive vedtaget ved selskabets ordinere generalforsamling. Hvor 8
16A definerer udbytte, regulerer Ligningsloven § 16B et sarligt omrade, nemlig nar en aktionar
seelger aktier tilbage til selskabet. Bestemmelsen fastslar, at afstaelsessummen i disse tilfalde
ikke beskattes som avance, men som udbytte, medmindre helt serlige betingelser er opfyldt.
Dette er iser vigtigt for et selskab som MSM ApS, hvis de foretager omstruktureringer i
koncernen, eksempelvis i form af tilbagesalg af aktier som led i kapitaltilpasning eller
datterselskabsomstrukturering. Da beskatning som udbytte eliminerer retten til at fradrage
anskaffelsessummen, forhindrer LL § 16B effektivt, at aktionarer omgar udbyttebeskatningen
ved at selge aktier tilbage til selskabet til overpris. Afstaelsessummen behandles derfor som

skattepligtigt udbytte hos aktionzren.

Ligningsloven regulerer ogsa situationer, hvor aktionaeren opnar gkonomisk fordel, ved udbytte
som ikke formelt er deklareret, ogsa kaldet maskeret udbytte. Efter Ligningsloven §16A stk. 2
skal maskeret udbytte beskattes som enhver anden udlodning, hvis aktionseren modtager
dispositioner, som direkte er med til at reducere selskabets veerdier til fordel for aktionzren,
skal dette altsa beskattes. Eksempler pa maskeret udbytter kunne veere: overdragelse af aktiver

til underpris, ydelse af gaver, uforholdsmaessigt stor lgn eller husleje og aktionarens private
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udgifter afholdt af selskabet, altsa enhver form for koncerninterne transaktioner, hvor

uafheaengige parter evt. Ikke ville have handlet pa samme made.

7.3.4. Delkonklusion
Den skattemassige behandling af kapitalandele i Danmark bygger pa et samspil mellem SEL,
Aktieavancebeskatningsloven og Ligningsloven, som tilsammen udger et sammenhangende
regelset for virksomheder, der ejer kapitalandele, aktier og andre veerdipapirer i andre
selskaber. SEL der fastleegger de overordnede rammer for selskabers skattepligt og fastslar
Danmarks beskatningsret til udbytter, samt koncerners adgang til sambeskatning og interne
veerdioverfarsler. Aktieavancebeskatningsloven der fastleegger de grundlaeggende regler for
beskatning af gevinst og tab ved afstaelse af aktier og sondrer mellem forskellige typer af
kapitalandele, hvilket er afgerende for om avancer og udbytter kan opnds skattefrit.
Ligningsloven der supplerer dette ved at regulere, hvornar veerdioverfarsler fra selskabet til dets
ejere skal behandles som udbytte, herunder ogsa maskeret udbytte og tilbage salg af aktier, og

fungerer dermed som et centralt veern mod omgaelse af udbyttebeskatning.

Alt dette er for MSM ApS af hgj betydning for deres skattemassige behandlinger af
kvalifikationen af deres kapitalandele, aktier og veerdipapirer. Hvor udgangspunktet i
Ligningsloven er, at verdioverfarslen beskattes som udbytte, nar betingelserne for
datterselskabs- eller koncernselskabsaktier er opfyldt. SEL fungerer i denne sammenhang som
rammelov der sikrer, at disse skattefritagelser respekteres, samtidig med at
sambeskatningsreglerne understatter skattemaessig neutralitet indenfor koncernen. Samlet set
viser lovgivningerne, at beskatningen af kapitalandele ikke kan vurderes efter én lov, men at
det kraever af MSM ApS at have en helhedsorienteret anvendelse af alle tre love for korrekt at

fastsla de skattemaessige konsekvenser, ved klassificeringen af deres kapitalandele.

7.4. Arsregnskabsloven kontra Selskabsskatteloven,
Samlet set viser redegarelsen, at reguleringen af kapitalandele i danske virksomheder — sarligt
I koncernstrukturer — er karakteriseret ved et tet og ngdvendigt samspil mellem
arsregnskabsloven og den skattemassige lovgivning (herunder Selskabsskatteloven,
Aktieavancebeskatningsloven og Ligningsloven). Arsregnskabsloven fastlegger de
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regnskabsmaessige rammer for indregning, maling og praesentation af kapitalandele og sikrer
gennem principper som retvisende billede, forsigtighed og konsistens, at virksomhedens
gkonomiske forhold fremstar palidelige og sammenlignelige. Samtidig giver loven fleksibilitet
i metodevalg, hvilket ger det muligt at tilpasse regnskabsafleggelsen til kapitalandelens
karakter og den konkrete ejerrelation.

Den skattemaessige regulering supplerer dette ved at fastleegge de skonomiske konsekvenser af
de samme kapitalandele. Hvor Arsregnskabsloven fokuserer p& korrekt verdiansattelse og
preesentation, fastleegger Selskabsskatteloven, Aktieavancebeskatningsloven og Ligningsloven,
hvordan udbytter, avancer og verdioverfarsler beskattes, og i hvilke tilfeelde skattefrihed kan
opnas.  Searligt  Klassifikationen  af  kapitalandele ~ som  datterselskabsaktier,
koncernselskabsaktier eller portefgljeaktier er central, da den bade har regnskabsmeessig
betydning for indregning og maling og skattemassig betydning for beskatning af afkast.

For en virksomhed som MSM ApS indeberer dette, at handteringen af kapitalandele ikke kan
ske isoleret ud fra enten regnskab eller skat. | stedet kreeves en helhedsorienteret tilgang, hvor
regnskabsmaessige valg efter Arsregnskabsloven og skattemessige regler efter
Selskabsskatteloven, Aktieavancebeskatningsloven og Ligningsloven vurderes i sammenhang.
Arsregnskabsloven sikrer gennemsigtighed og korrekt gkonomisk afspejling, mens
skattelovgivningen sikrer korrekt beskatning og forhindrer omgaelse, f.eks. gennem reglerne

om udbytte og maskeret udlodning.

Dermed udger de to regelset tilsammen et integreret system, hvor den gkonomiske virkelighed
farst fastleegges gennem regnskabsafleeggelsen og derefter beskattes efter de skattemaessige
regler. Dette samspil er afgerende for bade korrekt regnskabsafleggelse og korrekt
skatteposition i koncernstrukturer med kapitalandele, og understreger, at beslutninger
vedrgrende investeringer, udlodninger og omstruktureringer altid bgr treeffes med bade
regnskabsmaessige og skattemassige konsekvenser for gje. Alt dette vil vi komme narmere ind
pa i forhold til hvordan denne teori implanteres i praksis, ud fra vores case om MSM ApS i

analysen i naste afsnit.
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8. Analyse af MSM ApS

Der er i ovenstaende afsnit redegjort de geldende love for den regnskabsmassige og
skattemaessige behandling af kapitalandele. | dette afsnit vil der leegges fokus pa den fiktive
case MSM ApS. Der vil foretages analyse af MSM ApS og hvordan kapitalandele med
forskellige ejerandele skal og kan indregnes i arsregnskabet, samt hvilken skattemaessig
betydning det har for MSM ApS.

Det vil i nedenstaende afsnit lgbende refereres til MSM ApS’ arsrapport via. snips og evt. tekster

taget derfra. Den fulde arsrapport er vedlagt som bilag 2.

8.1. MSM ApS - koncernen
MSM ApS - koncernen bestar af MSM ApS (moderselskab), som er et simpelt holdingselskab,
hvis formal er at besidde kapitalandele i unoterede aktier samt investere i bgrsnoteret
vaerdipapirer. For en oversigt over koncernen se bilag 1. MSM ApS aflegger regnskab efter
reglerne for klasse B — virksomheder, hvilket ogsa fremgar af arsrapporten for MSM ApS (Bilag
2). MSM ApS ejer kapitalandele i falgende selskaber:

e Appelsin ApS

e Banan ApS

e Citron ApS

e Danske Bank A/S

e Enebar ApS

e Fersken ApS

e Honningmelon ApS

8.2. Klassificering af kapitalandele
Appelsin ApS
MSM ApS ejer 100 % af kapitalandelene i Appelsin ApS. Pa baggrund heraf har MSM ApS
bestemmende indflydelse over Appelsin ApS, idet moderselskabet bade besidder samtlige
stemmerettigheder og dermed fuld kontrol over de finansielle og driftsmassige beslutninger. 1
henhold til Arsregnskabsloven § 31 skal Appelsin ApS derfor klassificeres som en

dattervirksomhed.
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Banan ApS

MSM ApS ejer 75 % af kapitalandelene i Banan ApS og besidder dermed bestemmende
indflydelse over selskabet. Ejerandelen giver MSM ApS kontrol over de finansielle og
driftsmassige beslutninger, idet moderselskabet rader over flertallet af stemmerettighederne. |
overensstemmelse med Arsregnskabsloven § 31 skal Banan ApS derfor klassificeres som en

dattervirksomhed.

| dette tilfeelde vil der kunne veaere en anden klassificering, i og med at MSM ApS ikke ejer
100% af Banan ApS. Der er altsa et andet selskab, som ejer 25% af selskabet, hvilket betyder
at det muligt at MSM ApS ikke har bestemmende indflydelse, hvis det for eksempel er gensidigt
aftalt mellem de to ejere at MSM ApS kun har 45% stemmerettigheder.

Hvis dette blev aktuelt, skulle Banan ApS i stedet klassificeres som en associeret virksomhed

frem for en dattervirksomhed.

Citron ApS

MSM ApS ejer 45 % af kapitalandelene i Citron ApS. Da ejerandelen er under 50 %, har MSM
ApS som udgangspunkt ikke bestemmende indflydelse over Citron ApS, men ejerandelen
indikerer, at der foreligger betydelig indflydelse. | overensstemmelse med Arsregnskabsloven
8 43 a skal Citron ApS derfor Kklassificeres som en associeret virksomhed, forudsat at MSM

ApS deltager i de overordnede strategiske og finansielle beslutninger.

Danske Bank A/S

MSM ApS ejer 0,05 % af aktiekapitalen i Danske Bank A/S via et veerdipapirdepot i banken.
Ejerandelen er meget begraenset og giver hverken bestemmende indflydelse eller betydelig
indflydelse pa Danske Bank A/S’ finansielle og driftsmassige beslutninger. Kapitalandelen
karakteriseres derfor som en portefgljeinvestering og vil skulle std som “Andre noterede

veerdipapirer og kapitalandele” i regnskabet.
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Enebaer ApS

MSM ApS ejer 15 % af kapitalandelene i Enebar ApS. Ejerandelen ligger under 20 % og
medfgrer som udgangspunkt, at MSM ApS hverken har bestemmende indflydelse eller
betydelig indflydelse pa Enebaer ApS’ finansielle og driftsmaessige beslutninger. Kapitalandelen
kan dog karakteriseres som en kapitalinteresse, safremt ejerforholdet har en varig tilknytning,
jf. Arsregnskabsloven § 41, eksempelvis i form af strategisk samarbejde eller langsigtede

forretningsrelationer.

Fersken ApS

MSM ApS ejer 15 % af kapitalandelene i Fersken ApS, men rader samtidig over 25 % af
stemmerettighederne. Selvom ejerandelen malt pa kapitalandele er relativt begraenset, indikerer
stemmeandelen, at MSM ApS har mulighed for at udgve betydelig indflydelse pa Fersken ApS’
finansielle og driftsmaessige beslutninger. Klassifikationen af kapitalandelen beror derfor ikke
alene pa ejerprocenten, men pa en samlet vurdering af den faktiske indflydelse, jf.
Arsregnskabsloven § 43 a.

Betydelig indflydelse kan foreligge, nar en virksomhed deltager aktivt i strategiske
beslutninger, eksempelvis gennem stemmerettigheder, bestyrelsesrepraesentation eller
veesentlig indflydelse pa forretningsstrategien. | dette tilfeelde understgtter de 25 %
stemmerettigheder, at MSM ApS har en sadan indflydelse, hvorfor Fersken ApS skal

klassificeres som en associeret virksomhed.

Honningmelon ApS

MSM ApS ejer 15 % af kapitalandelene i Honningmelon ApS. Ejerandelen ligger under 20 %,
og MSM ApS har hverken bestemmende indflydelse eller betydelig indflydelse pa
Honningmelon ApS’ finansielle og driftsmaessige beslutninger. Derudover er formalskravet for
klassifikation som kapitalinteresse ikke opfyldt, idet ejerandelen ikke har karakter af en
strategisk eller varig tilknytning til MSM ApS’ drift.

Pa denne baggrund kan Honningmelon ApS ikke klassificeres som kapitalinteresse efter
Arsregnskabsloven § 41. Kapitalandelen skal i stedet behandles som en anden kapitalandel uden

indflydelse.
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Delkonklusion

Pa baggrund af analysen af MSM ApS’ ejerandele i de enkelte selskaber kan det konkluderes,
at klassificeringen af kapitalandele efter Arsregnskabsloven i hgj grad afhanger af graden af
kontrol, betydelig indflydelse samt formalet med investeringerne, og ikke udelukkende af den
formelle ejerandel.

Appelsin ApS og Banan ApS klassificeres som dattervirksomheder, idet MSM ApS har
bestemmende indflydelse, jf. Arsregnskabsloven § 31. Dog illustrerer eksemplet med Banan
ApS, at endringer i stemmerettigheder og aktionaeroverenskomster kan medfare en alternativ
klassifikation som associeret virksomhed, selv ved relativt hgje ejerandele. Citron ApS og
Fersken ApS klassificeres som associerede virksomheder, idet MSM ApS udgver betydelig
indflydelse, enten gennem ejerandelens starrelse eller via @gede stemmerettigheder, jf.
Arsregnskabsloven § 43 a.

Enebar ApS kan klassificeres som en kapitalinteresse, forudsat at ejerforholdet har karakter af
en varig og strategisk tilknytning, jf. Arsregnskabsloven § 41. Honningmelon ApS opfylder
derimod hverken kravene til betydelig indflydelse eller formalskravet for kapitalinteresser og
skal derfor behandles som en anden kapitalandel uden indflydelse. Endelig klassificeres
ejerandelen i Danske Bank A/S som en portefgljeinvestering, idet ejerandelen er minimal og

uden indflydelse.

Samlet set understreger analysen, at korrekt klassificering af kapitalandele er afgerende for den
efterfglgende regnskabsmaessige indregning og maling, og at en konkret vurdering af de
faktiske ejer- og stemmeforhold er ngdvendig for at sikre et retvisende billede i arsregnskabet.
Denne differentierede Klassificering har direkte betydning for den efterfalgende
regnskabsmaessige indregning og maling. Dattervirksomheder skal indregnes ved fuld
konsolidering, associerede virksomheder efter indre veerdis metode, kapitalinteresser enten til
kostpris eller indre verdi, mens kapitalandele uden indflydelse indregnes til kostpris eller
dagsverdi afhaengigt af, om de er noterede eller unoterede. Klassificeringen udger saledes det
afggrende fundament for valget af regnskabsmaessig behandling og har vasentlig indflydelse

pa bade koncernens resultat, egenkapital og finansielle nggletal.
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| det efterfalgende afsnit vil der derfor blive foretaget en nermere analyse af indregning og
maling af de forskellige kapitalandele, med udgangspunkt i de ovenstaende klassifikationer og

de relevante bestemmelser i Arsregnskabsloven.

8.3. Indregningsmetode
| dette afsnit analyseres, hvilke indregningsmetoder de ovenfor klassificerede kapitalandele kan
males og indregnes efter i arsregnskabet. Analysen tager udgangspunkt i de tre relevante
indregningsmetoder og har til formal at vurdere, hvorvidt de enkelte kapitalandele opfylder
betingelserne for indregning efter den respektive metode. Efter analysen af mulige
indregningsmetoder, vil der ogsa velges hvilket indregningsmetoder, som anvendes i MSM
ApS’ regnskab. Der vil i nedenstdende afsnit tages udgangspunkt i MSM ApS’ Arsrapport som

er vedlagt som bilag 2.

Kostprismetoden
Kostprismetoden indebarer, som tidligere naevnt, at kapitalandele indregnes til anskaffelsessum
med fradrag af eventuelle nedskrivninger. Metoden kan anvendes pa kapitalandele, hvor
arsregnskabsloven ikke stiller krav om lgbende regulering baseret pa ejerandelens
forholdsmaessige andel af resultat og egenkapital.
Kostprismetoden kan anvendes for falgende af MSM ApS kapitalandele:

o Appelsin ApS

e Banan ApS

o Citron ApS

o Enebar ApS

o Fersken ApS

e Honningmelon ApS
For datter- og associerede virksomheder samt kapitalinteresser er kostprismetoden formelt
tilladt i moderselskabets arsregnskab, men metoden anvendes dog sjeeldent i praksis, da den
ikke afspejler den gkonomiske realitet i ejerforhold med indflydelse. For Honningmelon ApS
er kostprismetoden derimod serligt velegnet, idet kapitalandelen hverken giver bestemmende

eller betydelig indflydelse.
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Indre veerdis metode

Indre vaerdis metode indeberer, at kapitalandele males til ejerandelens forholdsmaessige andel
af den underliggende virksomheds indre veerdi, reguleret for arets resultat og gvrige
egenkapitalbevaegelser. Metoden sikrer, at moderselskabets regnskab afspejler den gkonomiske
udvikling i de virksomheder, hvor der udgves indflydelse.

Indre veerdis metode anvendes for fglgende af MSM ApS Kapitalandele:

e Appelsin ApS
e BananApS
o Citron ApS

o Eneber ApS

o Fersken ApS
For disse kapitalandele foreligger der enten bestemmende eller betydelig indflydelse eller en
varig og strategisk tilknytning, hvilket begrunder, at MSM ApS lgbende indregner sin andel af
resultat og egenkapital. Indre veardis metode anses derfor som den mest retvisende malemetode

for disse typer af kapitalandele.

Dagsveerdi
Nar kapitalandele males til dagsveerdi, giver arsregnskabsloven mulighed for, at
veerdireguleringer enten indregnes i resultatopggrelsen eller direkte pa egenkapitalen,

afheengigt af kapitalandelens karakter og virksomhedens regnskabsmassige valg, jf. ARL § 37.

Dagveerdi over resultatopggrelse
Ved dagsveerdi over resultatopggrelsen indregnes lgbende veerdireguleringer som finansielle
indteegter eller omkostninger. Denne metode medfarer, at resultatet pavirkes direkte af
veerdifluktuationer og er serligt relevant for kapitalandele, der primeert besiddes med henblik
pa afkast.
Dagsverdi over resultatopgarelsen kan anvendes for falgende af MSM ApS kapitalandele:

e Enebar ApS

e Dansk Bank A/S

e Honningmelon ApS
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For disse investeringer foreligger der ingen indflydelse pa den underliggende virksomhed, og
vaerdireguleringer anses derfor som en del af det finansielle afkast. Indregning over
resultatopgerelsen giver dermed et korrekt billede af den lgbende veerdiskabelse (eller
veerdiforringelse).
Dagsverdi over egenkapital
Ved dagsverdi over egenkapitalen indregnes veerdireguleringer direkte pa egenkapitalen under
en sarskilt reserve. Resultatopgarelsen pavirkes saledes ikke lgbende, hvilket bidrager til starre
stabilitet i arets resultat.
Dagsveerdi over egenkapitalen kan anvendes for fglgende af MSM ApS kapitalandele:

e Appelsin ApS

e Banan ApS

e Citron ApS

e Fersken ApS
For kapitalandele med tilknytning til virksomhedens drift, eksempelvis dattervirksomheder,
associerede virksomheder og kapitalinteresser, kan dagsverdi over egenkapitalen begrundes
med, at investeringen har karakter af en langsigtet strategisk placering snarere end et kortsigtet
afkastformal. Veardireguleringerne afspejler dermed &ndringer i egenkapitalens veerdi frem for

periodens resultat.

8.3.1. Valg af indregningsmetode
Valg af indregningsmetode skal, jf. ARL § 53, redeggres for i anvendt regnskabspraksis for
MSM ApS.
Det er ud fra ovenstaende forklaring af, hvilke indregningsmetoder de forskellige typer af
kapitalandele har, besluttet fglgende indregningsmetoder.

Indre veerdis metode:

For kapitalandele i Appelsin ApS, Banan ApS, Citron ApS, Enebar ApS og Fersken ApS er

indre vaerdis metode anvendt. Dette valg er begrundet i, at disse selskaber ma anses for at vaere

dattervirksomheder, associerede virksomheder eller kapitalinteresser, hvor MSM ApS har en

veesentlig indflydelse eller kontrol. Indre veerdis metode medfgrer, at MSM ApS lgbende

indregner sin forholdsmassige andel af de underliggende virksomheders resultat og
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egenkapital. Dette sikrer en mere retvisende gengivelse af veerdien af kapitalandelene, idet
regnskabet afspejler den gkonomiske udvikling i de underliggende virksomheder frem for alene
den historiske anskaffelsessum. Metoden understatter dermed arsregnskabslovens krav om et

retvisende billede og giver brugerne et mere informativt beslutningsgrundlag.

Dette vil saledes redegares for i anvendt regnskabspraksis, som siger fglgende:

Resultatopgarelse:
” Efter den indre veerdis metode indregnes en forholdsmaessig andel af resultat efter skat i de
underliggende virksomheder i resultatopgerelsen. Resultatandele efter skat i tilknyttede

virksomheder og kapitalinteresser praesenteres i resultatopgerelsen, som serskilte linjer...”

Balance:
” Kapitalandele i tilknyttede virksomheder og kapitalinteresser (som udelukkende omfatter
associerede virksomheder) males til kostpris. I kostprisen indgar kebsvederlaget opgjort til

dagsveerdi med tilleeg af direkte kabsomkostninger.

Hvis der er indikation pa nedskrivningsbehov, foretages nedskrivningstest. Hvor den
regnskabsmaessige veerdi overstiger genindvindingsverdien, nedskrives til denne lavere verdi.
Modtaget udbytte, der overstiger den akkumulerede indtjening i den tilknyttede eller
associerede virksomhed eller kapitalinteressen i ejerperioden, behandles som en reduktion af

kostprisen.”

Kostprismetoden:

For kapitalandelen i Honningmelon ApS er kostprismetoden anvendt. Dette indikerer, at der
ikke foreligger bestemmende eller betydelig indflydelse over virksomheden, og at investeringen
derfor primeaert ma anses som en passiv kapitalanbringelse. Kostprismetoden indebarer, at
kapitalandelen males til anskaffelsessum med eventuelle nedskrivninger ved veerdiforringelse.
Indteegter indregnes farst i det omfang, der modtages udbytte. Valget af kostprismetoden er

saledes konsistent med, at investeringen ikke er integreret i MSM ApS’ lgbende drift, og at der
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derfor ikke er behov for lgbende verdiregulering baseret pa den underliggende virksomheds

udvikling.

Dette vil saledes redegares for i anvendt regnskabspraksis (Bilag 1), som siger falgende:

Resultatopgerelsen:
”Posten omfatter modtagne udbytter fra andre veerdipapirer og kapitalandele i det omfang

udbyttet ikke overstiger den akkumulerede indtjening i ejerperioden.

Balancen:
” Andre vardipapirer og kapitalandele, der er anlaegsaktiver, bestar af andre vardipapirer og

kapitalandele der ikke er optaget til handel pa et aktivt marked, males til kostpris.”

Dagsveerdi over resultatopgarelse:

For investeringen i Danske Bank A/S er valgt dagsveerdi over resultatopgarelsen. Dette valg er
begrundet i, at der er tale om et barsnoteret veerdipapir, hvor markedsveerdien Igbende kan
opgeres palideligt samt at dette er den eneste metode, som kan anvendes. Ved anvendelse af
dagsveerdi indregnes veerdireguleringer direkte i resultatopgerelsen, hvilket sikrer, at
regnskabet afspejler den aktuelle markedsverdi af investeringen. Denne metode er serligt
relevant for finansielle aktiver, der ikke er knyttet til en strategisk eller driftsmaessig relation,
men hvor formalet er lgbende veardiregulering og afkastoptimering. Dermed opnas en hgj grad

af relevans i regnskabsinformationen.

Dette vil sdledes redegares for i anvendt regnskabspraksis, som siger falgende:

Resultatopgerelsen:

” Finansielle indteegter og omkostninger indregnes i resultatopggrelsen med de belgb, der
vedrgrer regnskabsaret. Finansielle indteegter og omkostninger omfatter renteindtaegter og -
omkostninger, herunder fra tilknyttede virksomheder og kapitalinteresser, deklarerede udbytter
fra andre verdipapirer og kapitalandele, finansielle omkostninger ved finansiel leasing,

realiserede og urealiserede kursgevinster og -tab vedrgrende andre verdipapirer og
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kapitalandele, transaktioner i fremmed valuta, amortisering af finansielle aktiver og

forpligtelser, samt tilleeg og godtgerelse under acontoskatteordningen m.v.”

Balancen:
" Veerdipapirer og kapitalandele, der bestar af bgrsnoterede aktier og obligationer, males til

dagsveerdi (barskurs) pa balancedagen.”

Samlet set er valget af indregningsmetoder foretaget saledes, at der opnas overensstemmelse
mellem investeringernes karakter og den regnskabsmaessige behandling, hvilket understgtter en

retvisende og konsistent praesentation af MSM ApS’ finansielle stilling og resultat.

Delkonklusion

Analysen viser, at arsregnskabsloven giver mulighed for anvendelse af flere
indregningsmetoder for kapitalandele, herunder kostprismetoden, indre veerdis metode samt
maling til dagsveerdi. Valget af metode afhanger i hgj grad af kapitalandelens karakter, herunder

graden af indflydelse samt investeringens formal.

For kapitalandele i Appelsin ApS, Banan ApS, Citron ApS, Enebar ApS og Fersken ApS er det
vurderet, at indre veerdis metode er den mest retvisende, idet MSM ApS udgver bestemmende
eller betydelig indflydelse. Metoden sikrer, at regnskabet Igbende afspejler den gkonomiske
udvikling i de underliggende virksomheder, hvilket understatter kravene om et retvisende
billede.

Kapitalandelen i Honningmelon ApS er derimod indregnet efter kostprismetoden, hvilket er
begrundet i mangel pa indflydelse og investeringens karakter som en passiv kapitalanbringelse.
Denne metode er saledes konsistent med investeringens gkonomiske realitet.

For investeringen i Danske Bank A/S er dagsveerdi over resultatopggrelsen anvendt, da der er
tale om et barsnoteret vaerdipapir, hvor markedsvardien kan opgeres palideligt. Denne metode
sikrer, at regnskabet lgbende afspejler veerdireguleringer og dermed den aktuelle markedsveerdi

af investeringen.
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Samlet set er valget af indregningsmetoder foretaget pa baggrund af en konkret vurdering af de
enkelte kapitalandeles karakter, hvilket sikrer en konsistent og retvisende prasentation af MSM
ApS’ finansielle stilling og resultat, i overensstemmelse med arsregnskabslovens

grundlzeggende krav.

8.4. Regnskabsmaessige konsekvenser ved indregning af kapitalandele
Pa baggrund af ovenstdende Kklassificeringer samt gennemgangen af de relevante
indregningsmetoder vil der i det falgende blive foretaget en konkret indregning af kapitalandele
efter henholdsvis kostprismetoden og indre veerdis metode. Disse to metoder anses som de
primere i naerverende opgave, idet de afspejler de mest anvendte og regnskabsmaessigt
relevante tilgange i henhold til Arsregnskabsloven.

Indregning til dagsveerdi vil derimod ikke blive anvendt som selvstendig metode i analysen
vedr. kapitalandele i unoteret aktier. Dette skyldes, at dagsverdi primeart er relevant i de
tilfaelde, hvor der foreligger et aktivt marked med palidelige, observerbare priser, hvilket typisk
er tilfeeldet for barsnoterede veerdipapirer. Da fokus i opgaven er pa kapitalandele, hvor sadanne
markedsbaserede vaerdiansattelser ikke ngdvendigvis er tilgengelige eller hensigtsmaessige,

fraveelges dagsverdi som generel indregningsmetode.

Dagsveerdi vil saledes alene blive inddraget i det omfang, der er tale om bgrsnoterede
veerdipapirer, hvor denne maleattribut er bade relevant og palidelig. Dette valg er i
overensstemmelse med gnsket om at sikre konsistens mellem den valgte indregningsmetode og
de underliggende regnskabsmassige forudsatninger, herunder krav om palidelighed og

relevans.

8.4.1. Effekt pa resultatopgerelsen
Resultatopggrelsen i MSM ApS pavirkes i vaesentlig grad af indregningen af kapitalandele samt
afkast fra veerdipapirer, hvor forskellige indregningsmetoder medfarer forskellig timing og
karakter af resultatpavirkningen. Den regnskabsmassige behandling tager udgangspunkt i
henholdsvis indre vaerdis metode, kostprismetoden og maling til dagsverdi, hvilket samlet set
medfarer, at bade realiserede og urealiserede veerdireguleringer indgar i arets resultat.
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For kapitalandele i tilknyttede virksomheder, associerede virksomheder og kapitalinteresser
anvendes indre veerdis metode, hvilket indebarer, at MSM ApS indregner sin forholdsmaessige
andel af de underliggende virksomheders resultat efter skat direkte i resultatopgarelsen. Denne
metode medfarer, at resultatpavirkningen ikke afhanger af udlodning af udbytte, men i stedet
afspejler den lgbende gkonomiske udvikling i de underliggende virksomheder. 1 2025 udger
resultat af tilknyttede virksomheder 3.326 t.kr., mens resultat af associerede virksomheder og
kapitalinteresser udger henholdsvis -678 t.kr. og -300 t.kr. Den samlede nettoeffekt fra disse
investeringer er dermed positiv med 2.348 t.kr., hvilket ogsa fremgar af noten som andel af arets
resultat. Indre veerdis metode bidrager saledes til en direkte og lgbende resultatpavirkning, som
afspejler veerdiskabelsen i portefaljeselskaberne, men medfgrer samtidig, at resultatet pavirkes

af bade positive og negative performanceudsving i de underliggende virksomheder.

For kapitalandele, der indregnes efter kostprismetoden, herunder unoterede kapitalandele uden
bestemmende eller betydelig indflydelse, er resultatpavirkningen mere begranset og afhenger
af udbytteudlodning. Det fremgar af anvendt regnskabspraksis, at modtagne udbytter indregnes
i resultatopgerelsen, dog kun i det omfang udbyttet ikke overstiger den akkumulerede
indtjening i ejerperioden. Hvis udbyttet overstiger denne indtjening, indregnes det i stedet som
en reduktion af kostprisen i balancen og pavirker dermed ikke resultatet. Denne metode
medfarer, at verdistigninger i de underliggende virksomheder farst pavirker resultatet ved
realisation i form af udbytte. Sammenlignet med indre veerdis metode giver dette en mere stabil,
men samtidig mindre retvisende lgbende resultatpavirkning, idet den gkonomiske udvikling i
investeringerne ikke indregnes lgbende. | MSM ApS’ regnskab fremgar det ikke direkte, hvor
stort et udbytte Honningmelon ApS har udloddet, da dette indregnes i linjen “Finansielle

indtegter”.

For bgrsnoterede veardipapirer anvendes maling til dagsveerdi, hvor veerdireguleringer
indregnes over resultatopggrelsen som finansielle poster. Dette indebeerer, at bade realiserede
og urealiserede kursgevinster og -tab pavirker arets resultat. 1 2025 udger de samlede finansielle
indteegter 7.006 t.kr., hvoraf en veesentlig del bestar af urealiserede veerdireguleringer pa
barsnoterede vardipapirer, opgjort til 3.554 t.kr. Dette viser, at en betydelig del af resultatet

ikke er realiseret, men skyldes markedsbaserede veerdireguleringer. Anvendelsen af dagsveerdi
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over resultatopgerelsen gger saledes regnskabets relevans, idet den aktuelle markedsvardi
afspejles, men medfgrer samtidig en hgj grad af volatilitet i resultatet, da det pavirkes af

kortsigtede udsving pa de finansielle markeder.

Samlet set viser analysen, at resultatopgarelsen i MSM ApS i hgj grad er pavirket af finansielle
poster frem for den primere drift. Resultat fgr finansielle poster er negativt med -5.408 t.kr.,
mens de finansielle poster, herunder resultat af kapitalandele og finansielle indtegter, samlet
bidrager vasentligt positivt til drets resultat. Indre veerdis metode sikrer en lgbende afspejling
af veerdiskabelsen i datter- og associerede virksomheder, kostprismetoden medfagrer en mere
begraenset og realisationshaseret resultatpavirkning, mens dagsveerdimaling af bersnoterede
veerdipapirer medfgrer bade realiserede og urealiserede pavirkninger af resultatet.
Kombinationen af disse metoder betyder, at arets resultat i hgj grad er drevet af
regnskabsmaessige vurderinger og verdireguleringer frem for realiserede driftsmassige

indteegter, hvilket er centralt i vurderingen af regnskabets informationsveerdi og volatilitet.

Arsregnskab 1. januar - 31. december

Resultatopggrelse

Note  kr. 2025 2024
Bruttofortjeneste 163 521
2 Personaleomkostninger -5.219 -2.783
Af- 0g nedskrivninger af immaterielle og materielle
anlagsaktiver -290 -293
Andre driftsomkostninger -62 0o
Resultat fer finansielle poster -5.408 -2.555
Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder 3.326 4.286
Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder -678 1.444
Resultat af kapitalandele i kapitalinteresser -300 800
3 Finansielle indtaegter 7.006 13.642
4 Finansielle omkostninger -1.814 -606
Resultat for skat 2.132 17.011
Skat af arets resultat -21 -2.336
Arets resultat 2.111 14.675

Forslag til resultatdisponering

Foresl3et udbytte for regnskabsaret 500 500
overfort resultat -1.415 9.089
Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdi 3.026 5.086

2.111 14.675
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8.4.2. Effekt pa aktiver
Ud over pavirkningen pa resultatopggarelsen har de valgte indregningsmetoder for kapitalandele
og verdipapirer ogsa en vasentlig betydning for praesentationen og udviklingen i balancen.
Sammenhangen mellem resultatopgarelse og balance er serligt tydelig ved anvendelsen af
indre vaerdis metode og dagsveardimaling, idet vardireguleringer enten direkte eller indirekte

pavirker aktivernes regnskabsmassige verdi.

For kapitalandele i tilknyttede virksomheder, associerede virksomheder og kapitalinteresser
medfgrer anvendelsen af indre veerdis metode, at den regnskabsmessige veerdi af
kapitalandelene i balancen lgbende reguleres med MSM ApS’ andel af de underliggende
virksomheders resultat og egenkapitalbeveegelser. Dette fremgar af noterne, hvor
veerdireguleringerne opggres som en akkumulering af tidligere ars reguleringer samt andel af
arets resultat. 1 2024 udgjorde den samlede veardiregulering 10.098 t.kr., hvilket i 2025 er steget
til 12.446 t.kr. Selvom arets resultatandele samlet set er lavere i 2025 end i 2024, er den samlede
regnskabsmassige veerdi af kapitalandelene fortsat stigende, hvilket skyldes positive
nettobevagelser over tid.

Den regnskabsmaessige veerdi af kapitalandele i balancen udger i 2025 henholdsvis 33.819 t.kr.
for tilknyttede virksomheder, 3.822 t.kr. for associerede virksomheder og 2.805 t.kr. for
kapitalinteresser. Sammenholdt med 2024 ses det, at vardien af tilknyttede virksomheder er
steget, mens verdien af associerede virksomheder og kapitalinteresser er faldet. Dette afspejler
direkte udviklingen 1 resultatopgerelsen, hvor positive resultatandele @ger balancens
aktivveerdi, mens negative resultatandele reducerer verdien. Indre veerdis metode skaber
dermed en tet kobling mellem resultat og balance, hvor andringer i de underliggende

virksomheders performance lgbende pavirker kapitalandelenes bogferte vardi.

For kapitalandele indregnet efter kostprismetoden, herunder gvrige unoterede kapitalandele, er
pavirkningen pa balancen mere stabil. Disse kapitalandele males til kostpris med eventuelle
nedskrivninger, og der sker ikke lgbende verdiregulering baseret pa den underliggende

virksomheds resultat. | balancen fremgar disse som “andre verdipapirer og kapitalandele” med
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en verdi pa 433 t.kr. i bade 2024 og 2025. Dette understreger, at kostprismetoden ikke afspejler
labende veerdiskabelse, men alene &ndres ved nedskrivninger eller i tilfelde, hvor udbytte
overstiger akkumuleret indtjening og dermed reducerer kostprisen. Der er saledes en vaesentlig
forskel i informationsveerdi sammenlignet med indre veerdis metode, idet balancen ikke

opdateres for vaerdiforandringer i investeringen.

For barsnoterede veerdipapirer, der males til dagsveardi, har anvendelsen af dagsveerdi direkte
betydning for balancen, idet aktivernes verdi lgbende reguleres til markedsveaerdi pa
balancedagen. | balancen udger verdipapirer i 2025 45.231 t.kr., hvilket er en stigning fra
43.776 tkr. i 2024. Denne stigning kan blandt andet henfgres til de urealiserede
veerdireguleringer, som samtidig er indregnet i resultatopgerelsen. Dermed er der en direkte
sammenhang mellem veerdistigninger i resultatopggrelsen og en tilsvarende opskrivning af

aktivernes veerdi i balancen.

Samlet set viser analysen, at de anvendte indregningsmetoder skaber forskellige sammenhange
mellem resultatopgerelse og balance. Indre veerdis metode medferer en lgbende justering af
bade resultatopgerelse og balance og dermed en dynamisk afspejling af investeringernes veerdi.
Kostprismetoden medfgrer derimod en statisk veerdiansattelse i balancen og en begranset
resultatpavirkning, hvilket reducerer regnskabets informationsveerdi. Dagsveerdimaling af
begrsnoterede vaerdipapirer medfgrer en hgj grad af sammenhang mellem resultat og balance,
hvor markedsbaserede verdireguleringer bade pavirker arets resultat og aktivernes veerdi.

Sammenholdt mellem 2024 og 2025 kan det konstateres, at faldet i arets resultat i hgj grad
skyldes lavere vardireguleringer og resultatandele, hvilket ogsa pavirker balancen gennem
lavere eller negative reguleringer af kapitalandele. Samtidig har veerdistigninger pa
barsnoterede vaerdipapirer fortsat bidraget positivt til bade resultat og balance. Overordnet set
viser udviklingen, at MSM ApS’ balance i hgj grad er pavirket af finansielle investeringer, og
at aendringer i disse investeringers veerdi har en direkte og veaesentlig indvirkning pa selskabets

finansielle stilling.

Finansielle anlaegsaktiver

6 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 33.819 30.493
6 Kapitalandele i associerede virksomheder 3.822 4.500
6 Kapitalandele i kapitalinteresser 2.805 3.105
6 Andre vardipapirer og kapitalandele 433 433

40.879 38.531
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8.4.3. Effekt pa egenkapitalen
De valgte indregningsmetoder for kapitalandele og veerdipapirer har en vasentlig indvirkning
pa udviklingen i MSM ApS’ egenkapital, idet endringer i resultatopgerelsen enten direkte eller
indirekte overfares hertil. Serligt anvendelsen af indre veerdis metode og dagsveerdimaling
medfarer, at egenkapitalen i hgj grad pavirkes af lgbende veerdireguleringer.

For kapitalandele indregnet efter indre veerdis metode sker der en direkte overfarsel af
veerdireguleringer til egenkapitalen via posten “reserve for nettoopskrivning efter indre veerdi”.
| 2024 udgjorde denne reserve 11.598 t.kr., mens den i 2025 er steget til 14.624 t.kr. Dette
svarer til en stigning pa 3.026 t.kr., hvilket direkte kan henfares til arets nettoresultat fra
kapitalandele, som ogsa fremgar af resultatdisponeringen. Dermed fungerer denne reserve som
en kobling mellem resultatopgarelsen og egenkapitalen, hvor den del af arets resultat, der
vedrgrer verdireguleringer af kapitalandele, ikke udloddes, men i stedet opsamles i
egenkapitalen.

Udviklingen mellem 2024 og 2025 viser dog, at selvom reserven fortsat vokser, er stigningen
lavere end aret far. Dette skyldes, at resultatandelen fra kapitalandele er reduceret fra 6.530 t.kr.
I 2024 til 2.348 t.kr. i 2025. En lavere indtjening i de underliggende virksomheder medfgrer
saledes en mindre stigning i egenkapitalreserven, og negative resultatandele fra associerede

virksomheder og kapitalinteresser deemper i 2025 egenkapitalens vakst.

For kapitalandele indregnet efter kostprismetoden pavirkes egenkapitalen i mindre grad
lgbende. Da disse kapitalandele ikke veerdireguleres gennem resultatet, sker pavirkningen alene
ved udlodning af udbytte eller ved eventuelle nedskrivninger. Dette pavirker egenkapitalen

indirekte via. overfart resultat.

For barsnoterede veerdipapirer malt til dagsveerdi sker pavirkningen af egenkapitalen via
resultatopgerelsen “overfart resultat” ligesom kapitalandele indregnet til kostpris. De lgbende
veerdireguleringer indregnes som finansielle indtaegter og pavirker dermed arets resultat, som
efterfalgende overfares til egenkapitalen. | 2025 udger de urealiserede vardireguleringer 3.554

t.kr., hvilket bidrager positivt til arets resultat og dermed til egenkapitalens udvikling. Denne
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metode medfagrer, at egenkapitalen bliver fglsom over for markedsudsving, idet
veerdiforandringer pa bgrsnoterede vardipapirer lgbende indregnes.

Samlet set viser udviklingen i egenkapitalen, at denne i hgj grad er pavirket af finansielle
forhold.

Egenkapitalen stiger fra 123.979 t.kr. i 2024 til 125.590 t.kr. i 2025, hvilket er en lidt mindre
stigning sammenlignet med aret far. Dette skyldes primert et markant lavere resultat i 2025,
som igen kan henfares til lavere resultatandele fra kapitalandele og lavere finansielle indteegter.
Samtidig reducerer udbytteudlodninger egenkapitalen, hvilket yderligere begraenser vaksten.

Arsregnskab 1. januar - 31. december

Egenkapitalopggrelse

Reserve for
nettoopskriv

Selskabskapi ning efter Overfort Foreslaet
kr. tal indre vaerdi resultat udbytte Ialt
Egenkapital 1. januar 2024 300 6.512 102.492 3.000 112.304
Udloddet udbytte 0 0 0 -3.000 -3.000
Overfgrt via resultatdisponering 0 5.086 9.089 500 14.675
Egenkapital 1. januar 2025 300 11.598 111.581 500 123.979
Udloddet udbytte 0 0 0 -500 -500
Overfgrt via resultatdisponering 0 3.026 -1.415 500 2.111
Egenkapital 31. december 2025 300 14.624 110.166 500 125.590

8.5. Notekrav regnskab vedr. kapitalandele
Efter arsregnskabsloven udger noter en integreret del af arsregnskabet og har til formal at
supplere og uddybe informationerne i resultatopgerelse og balance. Det fglger af lovens
generelle principper, at alle oplysninger, der er negdvendige for at give et retvisende billede af
virksomhedens finansielle stilling og resultat, skal fremga af noterne, ogsa selv om de ikke
eksplicit er naevnt i loven. For kapitalandele og verdipapirer indebarer dette en reekke bade

generelle og specifikke oplysningskrav.

For det forste skal der gives oplysninger om anvendt regnskabspraksis, herunder de valgte
indregnings- og malemetoder for kapitalandele og veerdipapirer. Dette omfatter eksempelvis,
om kapitalandele males efter indre verdis metode, kostpris eller dagsverdi, samt hvordan
udbytter og verdireguleringer behandles regnskabsmaessigt. Disse oplysninger gives typisk
samlet i en indledende note (ofte note 1), hvor de vesentligste regnskabsprincipper beskrives,

saledes at regnskabsbrugeren kan forsta grundlaget for tallene i resultatopgerelsen og balancen.
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Derudover kraeves der for klasse C og D specifikke noter om kapitalandele, som normalt
presenteres i form af en anlegsnote. Her skal virksomheden oplyse udviklingen i
kapitalandelene over aret, herunder:

- Kostpris

- Verdireguleringer

- Avrets resultatandel

- Regnskabsmaessig veerdi ultimo

Denne note fungerer som en bevagelsesopgerelse, der viser, hvordan vardien i balancen er
fremkommet. Samtidig sikrer opdelingen i tilknyttede virksomheder, associerede virksomheder
og kapitalinteresser, at regnskabsbrugeren kan identificere de forskellige typer investeringer,
hvilket er et krav i relation til praesentation. Dette er ikke et krav for MSM ApS, da der afleegges
regnskab efter klasse B, dog ses det ofte som en verdifuld oplysning for regnskabsbrugeren,
hvorfor dette medtages i arsrapporten.

6 Finansielle anla@gsaktiver

Kapital-
andele i Kapital- Kapital- Andre
tilknyttede andele i andele i vardipapirer

virksom- associerede kapital- og kapital-
tkr. heder virksomheder interesser andele 1alt
Kostpris 1. januar 2025 20.000 6.000 2.000 433 28.433
Tilgange 0 0 0 0 0
Kostpris 31. december 2025 20.000 6.000 2.000 433 28.433
Veerdireguleringer 1. januar 2025 10.493 -1.500 1.105 0 10.098
Andel af rets resultat 3.326 -678 -300 0 2.348
Veerdireguleringer 31. december
2025 13.819 -2.178 805 0 12.446
Regnskabsmaessig vardi 31. de-
cember 2025 33.819 3.822 2.805 433 40.879

For verdipapirer malt til dagsverdi skal der gives vyderligere oplysninger om
dagsveerdiansattelsen. Dette omfatter typisk:

- Dagsverdi ultimo regnskabsaret

- Avrets urealiserede andringer indregnet i resultatopgarelsen

- Arets urealiserede &ndringer indregnet pa egenkapitalen

- Oplysning af dagsverdiniveau (niveau 1, 2 eller 3)
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Oplysning af dagsverdiniveau er ikke et krav, men anses som en verdifuld information til

regnskabsbrugeren, hvorfor dette er medtaget i arsrapporten:

¥ § vardipapirer og kapitalandele Dagsverdioplysninger
Bersnoterede
kr. vardipapirer
Dagsveerdi, ultimo 45.231
Arets urealiserede &ndringer i dagsvaerdien, indregnet i
resultatopggrelsen 3.554
Dagsveardiniveau 1 4

Disse oplysninger er vasentlige, da dagsverdi indeberer, at urealiserede gevinster og tab
pavirker resultatet, og regnskabsbrugeren derfor har behov for indsigt i, hvor stor en del af

resultatet der er baseret pa markedsveerdiansattelser.

8.6. Skattemaessig behandling
Den skattemaessige behandling af kapitalandele og verdipapirer i danske selskaber adskiller
sig vaesentligt fra den regnskabsmaessige behandling, idet beskatningen ikke falger de
anvendte indregningsmetoder i arsregnskabet, men derimod afhanger af klassifikation efter
skattelovgivningen. Hvor regnskabet i MSM ApS anvender indre vaerdis metode,
kostprismetoden og dagsvardi, er beskatningen primaert baseret pa ejerandel, indflydelse og
hvorvidt aktierne er bgrsnoterede.

Kapitalandele i dattervirksomheder og koncernselskaber (typisk ejerandel over 10 % eller
kontrol) er som udgangspunkt skattefri for selskaber. Dette indebzrer, at bade modtagne
udbytter og eventuelle gevinster ved afstaelse af sadanne kapitalandele ikke skal medregnes i
den skattepligtige indkomst. Tilsvarende kan tab pa disse kapitalandele ikke fratraekkes.
Denne skattefrined betyder, at selvom MSM ApS i resultatopgerelsen indregner lgbende
resultatandele fra disse virksomheder efter indre veerdis metode, har disse indteegter som
udgangspunkt ingen skattemaessig effekt, far der eventuelt sker dispositioner, der falder uden
for skattefriheden. Der opstar saledes en klassisk forskel mellem regnskab og skat, hvor

indregnet resultat ikke beskattes.
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For kapitalandele, hvor ejerandelen er under 10 %, afhanger beskatningen af, om der er tale
om bgrsnoterede eller unoterede aktier. Unoterede aktier med mindre ejerandel betegnes som
udgangspunkt som skattefrie portefgljeaktier, hvilket indeberer, at gevinster ved salg ikke
beskattes. Tidligere var udbytte fra sadanne investeringer delvist skattepligtigt, men nyere
regler indebeerer, at udbytte fra unoterede portefgljeaktier i vidt omfang er blevet skattefrit for
selskaber. Dette betyder, at investeringer som eksempelvis Honningmelon ApS i mange
tilfeelde vil vaere skattemaessigt neutrale, selvom de i regnskabet kan give anledning til

indtaegter via udbytte.

For bgrsnoterede aktier, herunder investeringer som Danske Bank A/S, er reglerne derimod
anderledes. Disse klassificeres som skattepligtige portefaljeaktier, nar ejerandelen er under 10
%, og her er bade udbytter og kursgevinster fuldt skattepligtige. Gevinster og tab opgares
typisk efter lagerprincippet, hvilket indeberer, at ogsa urealiserede veerdireguleringer
beskattes Igbende. Dette harmonerer i hgjere grad med den regnskabsmaessige behandling,
hvor dagsveerdireguleringer indregnes i resultatopgarelsen. Det betyder, at der i praksis ofte er
mindre forskel mellem regnskab og skat for barsnoterede veerdipapirer end for kapitalandele

indregnet efter indre veerdis metode.

Samlet set medferer disse regler, at der er betydelige forskelle mellem den regnskabsmaessige
og skattemaessige behandling. Indtegter fra datter- og associerede virksomheder, som
regnskabsmaessigt indregnes lgbende via indre veerdis metode, er ofte skattefri og pavirker
derfor ikke den skattepligtige indkomst. Omvendt vil afkast fra barsnoterede veerdipapirer
typisk veere fuldt skattepligtige, hvilket medfarer, at disse investeringer har en direkte

skattemaessig effekt i samme periode som den regnskabsmaessige indregning.

Denne forskel mellem regnskab og skat har betydning for analysen af virksomhedens resultat
0g egenkapital, idet en vaesentlig del af det regnskabsmaessige resultat kan veere skattemaessigt
neutralt. Det understreger vigtigheden af at skelne mellem regnskabsmaessig indtjening og

skattepligtig indkomst ved vurdering af MSM ApS’ gkonomiske forhold.
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8.7. Resultat af kapitalandeles effekt pa skattepligtig indkomst
I MSM ApS har resultatet fra kapitalandele en vaesentlig betydning for det regnskabsmaessige
resultat, men en begraenset direkte effekt pa den skattepligtige indkomst. | 2025 udger
resultatet fra tilknyttede virksomheder 3.326 t.kr., mens resultatet fra associerede
virksomheder og kapitalinteresser samlet udgar -978 t.kr., hvilket giver en nettoeffekt pa
2.348 t.kr. i resultatopggrelsen. Dette belgb indgar fuldt ud i det regnskabsmaessige resultat

som faglge af anvendelsen af indre veerdis metode.

Skattemassigt behandles disse resultatandele imidlertid ikke pa samme made. For
kapitalandele i datter- og koncernselskaber er bade udbytter og avancer som udgangspunkt
skattefri. Det betyder, at de 2.348 t.kr., som er indregnet i resultatopgarelsen, ikke indgar i den
skattepligtige indkomst. Dermed opstar der en vaesentlig forskel mellem det
regnskabsmaessige resultat og den skattemaessige indkomst, idet en betydelig del af resultatet

er skattemaessigt neutralt.

Omvendt forholder det sig anderledes for MSM ApS’ investeringer i bgrsnoterede
veerdipapirer. | 2025 udger de samlede finansielle indteegter 7.006 t.kr., hvoraf 3.554 t.kr.
vedrgrer urealiserede veerdireguleringer pa veerdipapirer malt til dagsveerdi. Disse indtaegter
beskattes som udgangspunkt, da barsnoterede portefaljeaktier typisk er skattepligtige og ofte
beskattes efter lagerprincippet. Dette indeberer, at bade realiserede og urealiserede gevinster

indgar i den skattepligtige indkomst.

Samlet set betyder dette, at MSM ApS’ skattepligtige indkomst i hgjere grad pavirkes af
afkastet fra veerdipapirer end af resultatet fra kapitalandele. Mens 2.348 t.kr. fra kapitalandele
ikke beskattes, vil en vaesentlig del af de 7.006 t.kr. i finansielle indteegter — herunder de 3.554
t.kr. i urealiserede gevinster — indga i den skattepligtige indkomst. Dette illustrerer tydeligt,
hvordan forskellene mellem regnskab og skat faerer til, at det regnskabsmaessige resultat ikke

er et retvisende udtryk for den faktiske skattebetaling.
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9. Diskussion

Valget af indregningsmetoder i MSM ApS afspejler en bevidst differentiering mellem
investeringernes karakter og den gnskede regnskabsmaessige preesentation. De tre anvendte
metoder — indre veerdis metode, kostprismetoden og dagsveerdi over resultatopgarelsen — har
hver deres styrker og svagheder i forhold til at give et retvisende billede, hvilket gar det relevant

at vurdere, om de konkrete valg er optimale.

For kapitalandele i tilknyttede virksomheder, associerede virksomheder og kapitalinteresser er
indre veerdis metode anvendt. Denne metode anses generelt for at veere den mest retvisende i
situationer, hvor der foreligger bestemmende eller betydelig indflydelse. Metoden sikrer, at
virksomheden lgbende indregner sin forholdsmassige andel af resultat og egenkapital i de
underliggende selskaber, hvilket giver et dynamisk billede af veerdiskabelsen. I MSM ApS
medfgrer dette, at resultatopgarelsen lgbende afspejler den gkonomiske udvikling i

portefgljeselskaberne, og balancen justeres tilsvarende gennem vardireguleringer.

Dog kan det diskuteres, om metoden altid er den mest retvisende i praksis. Indre vardis metode
medfgarer, at der indregnes urealiserede veerdireguleringer, hvilket kan give et resultat, der ikke
ngdvendigvis er realiserbart i likvid form. Samtidig kan metoden skabe volatilitet i resultatet,
seerligt nar associerede virksomheder og kapitalinteresser har varierende resultater. | MSM ApS
ses dette ved, at negative resultatandele i 2025 reducerer den samlede indtjening. Dermed kan
brugeren fa et mere komplekst billede af virksomhedens performance, hvor det kan veere

vanskeligt at skelne mellem driftsresultat og investeringsafkast.

For kapitalandele uden indflydelse er kostprismetoden anvendt. Denne metode er mere
konservativ, idet veerdien fastholdes til anskaffelsessummen med evt. nedskrivninger, og
indteegter farst indregnes ved udbytte eller realisering. Metoden har den fordel, at den giver et
stabilt resultat og undgar indregning af urealiserede gevinster. Dette kan vere hensigtsmaessigt
I situationer, hvor investeringerne har karakter af passiv kapitalanbringelse, og hvor der ikke er
adgang til lgbende information om den underliggende virksomheds gkonomiske forhold.
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Omvendt kan det argumenteres, at kostprismetoden ikke er fuldt retvisende, da den ikke
afspejler veerdistigninger eller -fald, for disse realiseres. Det betyder, at kapitalandele kan
fremsta undervurderede i balancen, og at resultatopggrelsen ikke giver et retvisende billede af
den lgbende veerdiskabelse. | den forstand prioriterer metoden palidelighed (reliabilitet) over
relevans, hvilket kan vaere mindre hensigtsmaessigt, hvis formalet er at give et aktuelt billede af

virksomhedens finansielle stilling.

For bgrsnoterede verdipapirer er dagsveerdi over resultatopgarelsen anvendt. Denne metode
giver en hgj grad af relevans, da investeringerne lgbende males til markedsverdi, og bade
realiserede og urealiserede veerdireguleringer indgar i resultatet. Dette sikrer, at regnskabet
afspejler den aktuelle gkonomiske veerdi af investeringerne, hvilket er serligt relevant for

likvide og markedsomsatte aktiver.

Imidlertid medferer denne metode ogsa udfordringer. Dagsveerdimaling kan skabe betydelig
volatilitet i resultatopggrelsen, da vardien pavirkes af kortsigtede markedsudsving. Derudover
kan en vaesentlig del af resultatet veere baseret pa urealiserede gevinster, hvilket reducerer
sammenligneligheden med mere driftsbaserede indtegter. | MSM ApS ses dette ved, at
finansielle indteegter udger en vaesentlig del af arets resultat, hvilket kan ggre det vanskeligt at

vurdere virksomhedens underliggende drift.

Samlet set kan det vurderes, at de valgte indregningsmetoder er fagligt velbegrundede og i
overensstemmelse med arsregnskabslovens princip om et retvisende billede, idet der er en klar
sammenhang mellem investeringstype og metodevalg. Indre veaerdis metode er hensigtsmaessig
for kapitalandele med indflydelse, kostprismetoden for passive investeringer og dagsveerdi for
barsnoterede veerdipapirer.

Dog er det vigtigt at understrege, at “det mest retvisende” ikke ngdvendigvis er entydigt. De
anvendte metoder reprasenterer en balance mellem relevans og palidelighed, hvor
forsigtighedsprincippet typisk traekker i retning af mere stabile og konservative malinger ved

usikre verdier.
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Hertil kommer overvejelser vedr. dokumentationskrav ved opgerelse af dagsverdi, serligt nar
malingen baseres pa dagsveerdiniveau 3, dvs. input fra et ikke-aktivt marked. Ifglge EY bar
valget af dagsveerdi som regnskabspraksis derfor overvejes ngje, bl.a. som fglge af de
omfattende dokumentationskrav, og fordi metoden ikke er en serligt udbredt praksis.
(Jeppesen, 2026, p. 338)

Dette kan bl.a. sammenholdes med, at Erhvervsstyrelsen har udarbejdet vejledningen ”Maling
af investeringsejendomme til dagsveerdi efter arsregnskabsloven” (Erhvervsstyrelsen, 2023),
hvor styrelsen beskriver konstateringer fra kontroller af regnskabsmaessig behandling af
investeringsejendomme malt til dagsveerdi — herunder, at der er identificeret flere fejl. Alt andet
lige er opgerelse af dagsveerdi for en ejendom ofte enklere end for en kapitalandel, bl.a. fordi
der typisk findes flere markedsdata og eksterne vurderingsrapporter (fx fra Colliers). Dette taler
for, at dagsveerdi som regnskabspraksis for kapitalandele bar overvejes med omtanke, for
metoden veaelges. Omvendt kan dagsveerdi veere relevant, hvis virksomheden eksempelvis skal

lane finansiering og har behov for at kunne dokumentere en steerk egenkapital.

Indre veerdi og dagsveerdi gger relevansen, men kan reducere stabiliteten

Kostpris gger stabiliteten, men reducerer relevansen. | MSM ApS betyder dette, at regnskabet
samlet set giver et retvisende billede, men at resultatet i hgj grad pavirkes af regnskabsmaessige
vurderinger og urealiserede veerdireguleringer. Dermed bgr regnskabsbrugeren veere
opmarksom pa, at en veesentlig del af resultatet ikke ngdvendigvis er realiseret, og at
vurderingen af virksomhedens gkonomiske situation derfor kreever en analyse af de

bagvedliggende indregningsmetoder.
Samlet vurderes indre veerdis metode som mest retvisende for kapitalandele med indflydelse,

mens dagsveerdi er mest retvisende for bgrsnoterede veerdipapirer, og kostpris er

hensigtsmaessig for passive investeringer.
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10. Konklusion

Formalet med opgaven har veret at analysere, hvordan MSM ApS skal regnskabs- og
skattemaessigt behandle kapitalandele efter arsregnskabsloven, samt hvilke forskelle og

gkonomiske konsekvenser der opstar heraf.

Analysen viser, at klassificeringen af kapitalandele efter arsregnskabsloven i hgj grad baseres
pa graden af indflydelse, herunder bestemmende og betydelig indflydelse, samt formalet med
investeringen. Dette medfarer, at kapitalandele opdeles i dattervirksomheder, associerede
virksomheder, kapitalinteresser og @vrige kapitalandele, hvilket er afgerende for den
efterfalgende regnskabsmaessige behandling. Den skattemaessige klassificering falger derimod
en mere regelbaseret tilgang, hvor ejerandel, kontrol og eventuel sambeskatning er centrale

kriterier.

Pa baggrund af denne klassificering er der i MSM ApS foretaget et differentieret valg af
indregningsmetoder. Indre veerdis metode er anvendt for kapitalandele med indflydelse,
kostprismetoden for passive investeringer uden indflydelse, og dagsveerdi over
resultatopgerelsen for bgrsnoterede veerdipapirer. Analysen viser, at disse valg er fagligt
velbegrundede og i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav om et retvisende billede.
Indre veerdis metode medfarer, at resultat og egenkapital lgbende afspejler udviklingen i de
underliggende virksomheder, mens dagsvaerdimaling sikrer, at bgrsnoterede veerdipapirer
indregnes til aktuel markedsveerdi. Kostprismetoden giver derimod et mere stabilt, men mindre

aktuelt, billede af investeringens veerdi.

Samtidig viser analysen, at de valgte indregningsmetoder har vasentlig betydning for MSM
ApS’ resultat, egenkapital og finansielle stilling. Anvendelsen af indre veerdis metode og
dagsveardi medfgrer, at resultatet i hgj grad pavirkes af urealiserede verdireguleringer og
udviklingen i de finansielle investeringer, hvilket kan skabe volatilitet i resultatopgarelsen.
Dette indebarer, at en veesentlig del af det regnskabsmaessige resultat ikke ngdvendigvis er

realiseret i likvid form.
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Den skattemassige behandling adskiller sig vasentligt fra den regnskabsmaessige behandling.
For kapitalandele i datter- og koncernselskaber er udbytter og avancer som udgangspunkt
skattefri, hvilket betyder, at indregnede resultatandele efter indre vaerdis metode ikke pavirker
den skattepligtige indkomst. Omvendt vil afkast fra barsnoterede veerdipapirer typisk veere fuldt
skattepligtige og i visse tilfeelde beskattes efter lagerprincippet, hvilket indeberer, at bade
realiserede og urealiserede veerdireguleringer pavirker den skattepligtige indkomst lgbende.
Dette medferer betydelige forskelle mellem det regnskabsmessige resultat og den

skattepligtige indkomst.

Samlet set kan det konkluderes, at MSM ApS’ behandling af kapitalandele og veerdipapirer er i
overensstemmelse med geeldende regler og giver et retvisende billede af virksomhedens
gkonomiske situation. Dog medfgrer forskellene mellem regnskab og skat, at
regnskabsbrugeren skal vaere opmarksom pa, at regnskabsmassig indtjening ikke
ngdvendigvis svarer til skattepligtig indkomst. Det understreger vigtigheden af at analysere
bade regnskabsmaessige og skattemassige forhold for at opna en fuldstendig forstaelse af

virksomhedens gkonomi.
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11. Perspektivering

| fremtiden kan endringer i indregningsmetoder udggre en vesentlig udfordring for
virksomheder som MSM ApS. Arsregnskabsloven giver mulighed for at @ndre mélemetode,
eksempelvis fra kostpris til indre veerdi eller dagsverdi, hvis dette giver et mere retvisende
billede. En sadan @ndring vil dog kunne have betydelige konsekvenser for bade resultat,
egenkapital og nggletal, idet veerdierne i regnskabet fremover vil blive opgjort efter nye
principper. Dette kan medfare manglende sammenlignelighed mellem regnskabsar og gare det

vanskeligere for regnskabsbrugere at analysere udviklingen over tid.

Samtidig kan &ndringer i indregningsmetoder medfare gget volatilitet i resultatopgerelsen,
seerligt hvis der overgas til metoder som indre veerdi eller dagsverdi, hvor urealiserede
veerdireguleringer indregnes lgbende. Dette kan skabe stgrre usikkerhed omkring
virksomhedens reelle indtjening og gare det vanskeligere for ledelsen at planlaegge og styre

virksomheden.

Derudover kan &ndringer i indregningsmetoder pavirke forholdet til skat. Da skattereglerne
ikke ngdvendigvis falger de regnskabsmaessige metoder, vil en &ndring kunne gge forskellene
mellem regnskabsmaessigt resultat og skattepligtig indkomst. Dette kan fare til starre behov

for opgarelse af udskudt skat og mere kompleks skatteplanlzegning.

Endelig kan fremtidige andringer i lovgivning og praksis betyde, at virksomheder bliver ngdt
til at tilpasse deres indregningsmetoder, eksempelvis som falge af nye krav til transparens pa
EU-niveau. Dette understreger, at valget af indregningsmetode ikke er statisk, men lgbende

ma vurderes i forhold til bade regnskabsmaessige krav og virksomhedens konkrete forhold.
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13. Bilag
13.1. Bilag 1 - Koncerndiagram
(Moderselskab)
MSM ApS
100% 75% 45% 0,05%
(Datter/tilknyttede) (Datter/tilknyttede) (Associeret) (Borsnoteret)
Appelsin ApS Banan ApS Citron ApS Danske Bank A/S
15% 15% 15%
(Kapitalinteresse) (Associeret) (Unoteret)

Eneber ApS

Fersken ApS

Honningmelon ApS
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13.2. Bilag 2 — Arsrapport MSM ApS

MSM ApS

Adresse,

CVR-nr. #

Arsrapport 2025

Godkendt pa selskabets ordinzere generalforsamling, den #. maned 2026

Dirigent:

12. maj 2026
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Indhold

Ledelsespategning
Den uafhaengige revisors erklaering
Ledelsesberetning

Arsregnskab 1. januar - 31. december
Resultatopgarelse
Balance
Egenkapitalopgarelse
Noter

Arsrapport - klasse B 2025.docx

MSM ApS
Arsrapport 2025

=
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MSM ApS
Arsrapport 2025

Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for MSM ApS for regnskabs-
aret 1. januar - 31. december 2025.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2025 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2025.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redeggrelse for de
forhold, beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

#-by, den # maned 2026
Direktion:

Bestyrelse:

# # #
formand

Side 65 af 82


BD795WU
Typewriter
Side 65 af 82


MSM ApS
Arsrapport 2025

Den uafhaengige revisors erkleering
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Ledelsesberetning
Oplysninger om virksomheden
Navn

Adresse, postnr. by
CVR-nr.

Stiftet
Hjemstedskommune
Regnskabsar
Hjemmeside

E-mail

Telefon

Bestyrelse

Direktion

Revisor

MSM ApS
Arsrapport 2025

MSM ApS
Nyvej 1, 9999 Handelsby

#

1. januar - 31. december

EY Godkendt Revisionspartnerselskab
Dirch Passers Allé 36, Posthoks 250, 2000 Frederiksberg
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Ledelsesberetning

Beretning

Virksomhedens vaesentligste aktiviteter

Usikkerhed ved indregning eller maling

Useaedvanlige forhold

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold

Begivenheder efter balancedagen

MSM ApS
Arsrapport 2025
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Resultatopggrelse

Note

kr.

Bruttofortjeneste

Personaleomkostninger

Af- og nedskrivninger af immaterielle og materielle
anlaegsaktiver

Andre driftsomkostninger

Resultat fgr finansielle poster

Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder
Resultat af kapitalandele i kapitalinteresser
Finansielle indteegter

Finansielle omkostninger

Resultat far skat
Skat af arets resultat

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering

Foreslaet udbytte for regnskabséret

Overfgrt resultat

Reserve for nettoopskrivning efter indre veerdi

MSM ApS

Arsrapport 2025

2025 2024
163 521
-5.219 -2.783
-290 -293
-62 0
-5.408 -2.555
3.326 4.286
-678 1.444
-300 800
7.006 13.642
-1.814 -606
2.132 17.011
21 -2.336
2.111 14.675
500 500
-1.415 9.089
3.026 5.086
2.111 14.675
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Balance
Note Kkr.
AKTIVER

(o) e)Ne))

Anlaegsaktiver

Materielle anleegsaktiver

Grunde og bygninger (domicilejendomme)
Andre anleeg, driftsmateriel og inventar

Finansielle anleegsaktiver

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kapitalandele i associerede virksomheder
Kapitalandele i kapitalinteresser

Andre veerdipapirer og kapitalandele

Anleegsaktiver i alt

Omseetningsaktiver
Varebeholdninger
Fremstillede feerdigvarer og handelsvarer

Tilgodehavender

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder

Tilgodehavender hos Kapitalinteresser
Tilgodehavende selskabsskat
Tilgodehavende sambeskatningsbidrag
Andre tilgodehavender

Veerdipapirer

Likvide beholdninger
Omseaetningsaktiver i alt
AKTIVER | ALT

MSM ApS

Arsrapport 2025
2025 2024
4.707 4.801
5.797 6.381
10.504 11.182
33.819 30.493
3.822 4.500
2.805 3.105
433 433
40.879 38.531
51.383 49.713
3.756
3.756
0 0
16.458 24.017
13 0
781 851
310 83
2.076 2.035
19.638 26.986
45.231 43.776
9.771 10.952
78.396 81.714
129.779 131.427
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Balance

Note kr.
PASSIVER
Egenkapital
Selskabskapital

Reserve for nettoopskrivning efter indre veerdi
Overfart resultat
Foreslaet udbytte

Egenkapital i alt

Hensatte forpligtelser
Andre hensatte forpligtelser
Udskudt skat

Hensatte forpligtelser i alt

Geeldsforpligtelser
Langfristede geeldsforpligtelser
Geeld til realkreditinstitutter

Kortfristede geeldsforpligtelser

Kortfristet del af langfristede geeldsforpligtelser
Geeld til banker

Leverandgrer af varer og tjenesteydelser
Skyldigt sambeskatningsbidrag

Anden geeld

Geeldsforpligtelser i alt
PASSIVER | ALT

Anvendt regnskabspraksis

Kontraktlige forpligtelser og eventualposter m.v.

MSM ApS

Arsrapport 2025
2025 2024
300 300
14.624 11.598
110.166 111.581
500 500
125.590 123.979
0 429
399 369
399 798
276 413
276 413
138 138
2.722 2.846
91 76
301 2.523
262 654
3.514 6.237
3.790 6.650
129.779 131.427
8
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MSM ApS

Arsrapport 2025
Arsregnskab 1. januar - 31. december
Egenkapitalopggrelse
Reserve for
nettoopskriv
Selskabskapi ning efter Overfart Foreslaet
kr. tal indre veerdi resultat udbytte lalt
Egenkapital 1. januar 2024 300 6.512 102.492 3.000 112.304
Udloddet udbytte 0 0 0 -3.000 -3.000
Overfart via resultatdisponering 0 5.086 9.089 500 14.675
Egenkapital 1. januar 2025 300 11.598 111.581 500 123.979
Udloddet udbytte 0 0 0 -500 -500
Overfart via resultatdisponering 0 3.026 -1.415 500 2.111
Egenkapital 31. december 2025 300 14.624 110.166 500 125.590
9
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MSM ApS
Arsrapport 2025

Arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for MSM ApS for 2025 er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabslovens bestemmel-
ser for klasse B-virksomheder med tilvalg af visse bestemmelser for klasse C.

I henhold til &rsregnskabslovens § 110, stk. 1, er der ikke udarbejdet koncernregnskab.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste &r.

Praesentationsvaluta

Arsregnskabet er aflagt i danske kroner (kr.).

Valutaomregning

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved farste indregning til transaktionsdagens kurs. Valutakurs-
differencer, der opstéar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultat-
opgarelsen som en finansiel post.

Tilgodehavender, geeld og andre monetaere poster i fremmed valuta omregnes til balancedagens valuta-
kurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller geelds-
forpligtelsens opstaen eller indregning i seneste arsregnskab indregnes i resultatopggrelsen under fi-
nansielle indtagter og omkostninger.

Anlaegsaktiver, der er kabt i fremmed valuta, males til kursen pa transaktionsdagen.

Resultatopggrelse

Nettoomsaetning

Virksomheden har valgt IAS 11 Entreprisekontrakter/IAS 18 Omsaetning som fortolkningsbidrag for ind-
regning af omsaetning.

Indteegter fra salg af handelsvarer og feerdigvarer, hvilket omfatter salg af halvfabrikata til treeindu-
strien og handel med tree, indregnes i nettoomsaetningen, nér overgang af de veesentligste fordele og
risici til keber har fundet sted, indteegten kan opggres palideligt, og betaling forventes modtaget. Tids-
punktet for overgang af de vaesentligste fordele og risici tager udgangspunkt i standardiserede leve-
ringsbetingelser baseret pa Incoterms® 2020.

| det omfang kunder i forbindelse med salget tilbydes returneringsret, indregnes omsatning for solgte
varer reduceret med dagsveerdien af forventede returneringer opgjort pa basis af virksomhedens erfa-
ringsgrundlag for returneringer. | de tilfeelde, hvor virksomheden ikke har et erfaringsgrundlag for til-
svarende transaktioner, indregnes ingen nettoomsaetning, far returneringsperioden er udlgbet.

Nettoomseetningen males til dagsveerdien af det aftalte vederlag ekskl. moms og afgifter opkraevet pa
vegne af tredjepart. Alle former for afgivne rabatter indregnes i nettoomseetningen.
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MSM ApS
Arsrapport 2025

Arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter
Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Andre driftsindteegter

Andre driftsindtaegter indeholder regnskabsposter af sekundeer karakter i forhold til virksomhedens ho-
vedaktivitet, herunder lejeindteegter fra midlertidig udleje af produktionsfaciliteter, forsikringserstatnin-
ger, offentlige tilskud, lgnrefusioner, fortjeneste ved afhaendelse af immaterielle og materielle anlaegs-
aktiver m.v. Erstatninger og tilskud indregnes, nar det er overvejende sandsynligt, at de modtages, og
betingelserne er opfyldt. Lejeindtaegter fra investeringsejendomme indregnes i posten pa et linegert
grundlag over lejeperioden, der afspejler det tidsmaessige mgnster af brugsfordelene fra det lejede ak-
tiv.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger vedrgrende virksomhedens primaere aktivitet, der
er afholdt i &rets lgb, herunder omkostninger til distribution, salg, reklame, administration, lokaler, tab
pa debitorer, ydelser pa operationelle leasingkontrakter m.v.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter lgn og gager, inkl. feriepenge og pensioner, samt andre omkostninger
til social sikring m.v. til virksomhedens medarbejdere.

Nedskrivninger af omseetningsaktiver, som overstiger normale nedskrivninger

Nedskrivninger af omseetningsaktiver, som overstiger normale nedskrivninger, omfatter nedskrivninger
pa varebeholdninger og tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser, som anses for useedvanlige, i for-
hold til hvad der anses for normale ukuransnedskrivninger eller normale nedskrivninger til imgdegaelse
af tab.

Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder, associerede virksomheder og kapitalinteresser

Efter den indre veerdis metode indregnes en forholdsmeessig andel af resultat efter skat i de underlig-
gende virksomheder i resultatopggrelsen. Resultatandele efter skat i tilknyttede virksomheder og kapi-
talinteresser praesenteres i resultatopggrelsen, som sarskilte linjer. For kapitalandele i tilknyttede virk-
somheder foretages fuld eliminering af koncerninterne avancer/tab. For kapitalandele i kapitalinteresser
foretages alene forholdsmaessige eliminering af koncerninterne avancer/tab. | modervirksomhedens re-
sultatopggrelse indregnes den forholdsmaessige andel af de enkelte tilknyttede virksomheder resultat
efter skat efter fuld eliminering af intern avance/tab.

Indtaegter af andre vaerdipapirer og kapitalandele, der er anleegsaktiver

Posten omfatter modtagne udbytter fra andre vardipapirer og kapitalandele i det omfang udbyttet ikke
overstiger den akkumulerede indtjening i ejerperioden.

Finansielle indteegter og omkostninger

Finansielle indteegter og omkostninger indregnes i resultatopggrelsen med de belgb, der vedrgrer regn-
skabsaret. Finansielle indtaegter og omkostninger omfatter renteindtsegter og -omkostninger, herunder
fra tilknyttede virksomheder og kapitalinteresser, deklarerede udbytter fra andre veerdipapirer og kapi-
talandele, finansielle omkostninger ved finansiel leasing, realiserede og urealiserede kursgevinster og
-tab vedrgrende andre veerdipapirer og kapitalandele, transaktioner i fremmed valuta, amortisering af
finansielle aktiver og forpligtelser, samt tilleeg og godtggrelse under acontoskatteordningen m.v.
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MSM ApS
Arsrapport 2025

Arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter
Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Skat af arets resultat

Modervirksomheden er omfattet af de danske regler om tvungen sambeskatning af koncernens tilknyt-
tede virksomheder. Tilknyttede virksomheder indgar i sambeskatningen fra det tidspunkt, hvor moder-
virksomheden har den faktiske kontrol over de tilknyttede virksomheder og frem til det tidspunkt, hvor
kontrollen ophgrer.

Modervirksomheden er administrationsselskab for sambeskatningen og afregner som fglge heraf alle
betalinger af selskabsskat med skattemyndighederne.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem de sambe-
skattede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster. | tilknytning hertil modtager virk-
somheder med skattemaessigt underskud sambeskatningsbidrag fra virksomheder, der har kunnet an-
vende dette underskud til nedsaettelse af eget skattemaessigt overskud.

Arets skat, der bestar af arets aktuelle selskabsskat, arets sambeskatningsbidrag og sendring i udskudt
skat - herunder som falge af aendring i skattesats - indregnes i resultatopggrelsen med den del, der kan
henfgres til rets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan henfares til posteringer di-
rekte i egenkapitalen.

Balance

Materielle anleegsaktiver

Grunde og bygninger (domicilejendomme), produktionsanlaeg og maskiner samt andre anleeg, driftsmateriel
og inventar males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.

Der afskrives ikke p& grunde.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen og omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tids-
punkt, hvor aktivet er Kklar til brug.

Indirekte produktionsomkostninger og laneomkostninger indregnes ikke i kostprisen.

Kostprisen pa et samlet materielt aktiv opdeles i separate bestanddele, der afskrives hver for sig, hvis brugs-
tiden pa de enkelte bestanddele er forskellig, og den enkelte bestanddel udger en vaesentlig del af den sam-
lede kostpris.
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Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Afskrivningsgrundlaget, der opggres som kostprisen med fradrag af eventuel restveerdi, afskrives line-
art over den forventede brugstid, baseret pa falgende vurdering af aktivernes forventede brugstider:

Bygninger 25-30

ar
Andre anleeg, driftsmateriel og inven- 3-5 ar
tar

Afskrivningsgrundlaget opggres under hensyntagen til aktivets restveerdi efter afsluttet brugstid og reduce-
res med eventuelle nedskrivninger. Afskrivningsperioden og restveerdien fastseettes pa anskaffelsestids-
punktet og revurderes arligt. Overstiger restvaerdien aktivets regnskabsmaessige veerdi, ophgrer afskriv-
ning.Arsregnskab 1. januar - 31. december

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder, associerede virksomheder og kapitalinteresser

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder og kapitalinteresser (som udelukkende omfatter associerede virk-
somheder) males til kostpris. | kostprisen indgar kabsvederlaget opgjort til dagsveerdi med tilleeg af di-
rekte kgbsomkostninger.

Hvis der er indikation p& nedskrivningsbehov, foretages nedskrivningstest. Hvor den regnskabsmaessige
veerdi overstiger genindvindingsvaerdien, nedskrives til denne lavere veerdi.

Modtaget udbytte, der overstiger den akkumulerede indtjening i den tilknyttede eller associerede virk-
somhed eller kapitalinteressen i ejerperioden, behandles som en reduktion af kostprisen.

Andre veerdipapirer og kapitalandele, der er anleegsaktiver

Andre veerdipapirer og kapitalandele, der er anleegsaktiver, bestar af andre veerdipapirer og
kapitalandele der ikke er optaget til handel pa et aktivt marked, males til kostpris.

Veerdiforringelse af anlaegsaktiver

Den regnskabsmaessige veerdi af immaterielle og materielle anleegsaktiver, kapitalandele i tilknyttede
virksomheder og kapitalinteresser vurderes arligt for indikationer pa veerdiforringelse, ud over det som
udtrykkes gennem de foretagne afskrivninger.

Foreligger der indikationer pa veerdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hver enkelt aktiv hen-
holdsvis pengestremsgenererende enhed. Der nedskrives til genindvindingsvaerdien, hvis denne er la-
vere end den regnskabsmaessige veerdi.

Som genindvindingsveerdi anvendes den hgjeste veerdi af nettosalgspris og kapitalvaerdi. Kapitalvaerdien
opggres som nutidsveerdien af de forventede nettopengestreamme fra anvendelsen af aktivet eller aktiv-
gruppen og forventede nettopengestremme ved salg af aktivet eller aktivgruppen efter endt brugstid.

Tidligere indregnede nedskrivninger tilbagefares, nar begrundelsen for nedskrivningen ikke lzengere be-
star. Nedskrivninger pa goodwill tilbagefares ikke.
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Varebeholdninger

Varebeholdninger males til kostpris efter FIFO-metoden. Er nettorealisationsveerdien lavere end kostpri-
sen, nedskrives til denne lavere veerdi.

Kostprisen for ravarer og hjeelpematerialer omfatter anskaffelsespris med tilleeg af hjemtagelsesomkostnin-
ger og andre omkostninger direkte forbundet med kabet.

Kostpris for fremstillede feerdigvarer og varer under fremstilling omfatter kostpris for ravarer, hjelpe-
materialer, direkte lgn og direkte produktionsomkostninger. Indirekte produktionsomkostninger indreg-
nes ikke i kostprisen.

Laneomkostninger indregnes ikke i kostprisen.

Kostprisen for handelsvarer omfatter anskaffelsespris med tillaeg af hjemtagelsesomkostninger og an-dre
omkostninger direkte forbundet med kgbet.

Nettorealisationsveerdi for varebeholdninger opggres som salgssum med fradrag af eventuelle rabatter,
feerdiggerelsesomkostninger og omkostninger, der afholdes for at effektuere salget, og fastseettes under
hensyntagen til omsaettelighed, ukurans og udvikling i forventet salgspris.

Tilgodehavender

Virksomheden har som fortolkningsbidrag for nedskrivninger af finansielle tilgodehavender valgt IAS 39
Finansielle instrumenter: Indregning og maling.

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris.

Der foretages nedskrivning til imgdegaelse af tab, hvor der vurderes at vaere indtruffet en objektiv indi-

kation pa, at et tilgodehavende eller en portefglje af tilgodehavender er veerdiforringet. Hvis der forelig-
ger en objektiv indikation p3, at et individuelt tilgodehavende er veerdiforringet, foretages nedskrivning

pa individuelt niveau.

Tilgodehavender, hvorpa der ikke foreligger en objektiv indikation pa veerdiforringelse pa individuelt ni-
veau, vurderes pa portefgljeniveau for objektiv indikation for veerdiforringelse. Portefaljerne baseres
primeert pa& debitorernes hjemsted og kreditvurdering i overensstemmelse med virksomhedens kreditri-
sikostyringspolitik. De objektive indikatorer, som anvendes for portefgljer, er fastsat baseret pa histori-
ske tabserfaringer.

Nedskrivninger opggres som forskellen mellem den regnskabsmeessige veerdi af tilgodehavender og nu-
tidsveerdien af de forventede pengestramme, herunder realisationsveerdi af eventuelle modtagne sikker-
hedsstillelser. Som diskonteringssats anvendes den effektive rente for det enkelte tilgodehavende eller
portefalje.

Indestaende pa virksomhedens skattekonto er klassificeret under Andre tilgodehavender.

Periodeafgraensningsposter

Periodeafgraensningsposter, indregnet under aktiver, omfatter forudbetalte omkostninger vedrgrende ef-
terfglgende regnskabsar.

Veerdipapirer

Veerdipapirer og kapitalandele, der bestar af barsnoterede aktier og obligationer, males til dagsveerdi (bars-
kurs) pa balancedagen.
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Likvider

Indestéende pa koncernens cash pool-ordning anses som falge af ordningens karakter ikke som likvide be-
holdninger, men indgér i regnskabsposten tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder.

Egenkapital

Foreslaet udbytte

Foresl&et udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa generalforsamlingen
(deklareringstidspunktet). Udbytte, som forventes udbetalt for &ret, vises som en seerskilt post under
egenkapitalen.

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af arets
skattepligtige indkomst, reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster og for betalte aconto-
skatter.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede geeldsmetode af alle midlertidige forskelle mellem
regnskabsmaessig og skattemaessig veerdi af aktiver og forpligtelser. Der indregnes dog ikke udskudt
skat af midlertidige forskelle vedrgrende skattemaessigt ikke-afskrivningsberettiget goodwill og kontor-
ejendomme samt andre poster, hvor midlertidige forskelle - bortset fra virksomhedsovertagelser - er
opstaet pa anskaffelsestidspunktet uden at have indvirkning pa resultat eller skattepligtig indkomst. | de
tilfeelde, hvor opggarelse af skatteveerdien kan foretages efter forskellige beskatningsregler, males ud-
skudt skat pa grundlag af den af ledelsen planlagte anvendelse af aktivet, henholdsvis afvikling af for-
pligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af fremfarselsberettigede skattemaessige underskud,
indregnes med den veerdi, hvortil de forventes at blive anvendt, enten ved udligning i skat af fremtidig
indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed og
jurisdiktion.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning
vil veere geeldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat.

Som administrationsselskab i sambeskatningskredsen overtages haftelsen for de tilknyttede virksomheders
selskabsskatter over for skattemyndighederne i takt med de tilknyttede virksomheders betaling af sambe-
skatningsbidrag. Skyldige eller tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes i balancen som tilgodeha-
vende sambeskatningsbidrag eller skyldigt sambeskatningsbidrag.

Geeldsforpligtelser

Virksomheden har valgt IAS 39 Finansielle instrumenter: Indregning og maling som fortolkningsbidrag til
indregning og maling af geeldsforpligtelser.

Finansielle geeldsforpligtelser indregnes ved lanoptagelse til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte
transaktionsomkostninger. | efterfglgende perioder males de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris,
svarende til den kapitaliserede veerdi ved anvendelse af den effektive rente, sa forskellen mellem provenuet
og den nominelle veerdi indregnes i resultatopgerelsen over laneperioden.

Indefrysningsforpligtelse, som omfatter indefrosne feriemidler, males til nettorealisationsveerdi, inkl. indek-
sering. Indekseringsreguleringer indregnes i resultatopggrelsen som renteomkostninger.

@vrige geeldsforpligtelser males til nettorealisationsveerdi.
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Dagsveerdi

Dagsveerdianseettelsen tager udgangspunkt i det primaere marked. Hvis et primart marked ikke eksiste-
rer, tages udgangspunkt i det mest fordelagtige marked, som er det marked, der maksimerer prisen pa
aktivet eller forpligtelsen.

Alle aktiver og forpligtelser, som males til dagsveerdi, eller hvor dagsveerdien oplyses, er kategoriseret
efter dagsveerdihierarkiet, som er beskrevet nedenfor:

Niveau 1: Veerdi opgjort ud fra dagsveerdien pa tilsvarende aktiver/forpligtelser pa et velfungerende
marked.

Niveau 2: Veerdi opgjort ud fra anerkendte veerdianseettelsesmetoder pa baggrund af observerbare mar-
kedsinformationer.

Niveau 3: Veerdi opgjort ud fra anerkendte veaerdiansaettelsesmetoder, og rimelige skan foretages pa
baggrund af ikke-observerbare markedsinformationer.

Hvis det ikke er muligt at opgare en palidelig dagsveerdi efter ovenstaende niveauer, males aktivet eller
forpligtelsen til kostprisen.
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kr.

Personaleomkostninger

Gager og lgnninger

Pensioner

Andre omkostninger til social sikring

Gennemsnitligt antal heltidsbeskaeftigede

Finansielle indteegter

Renteindteegter fra tilknyttede virksomheder
Renteindteegter fra kapitalinteresser

@vrige renteindteegter

Finansielle omkostninger
Andre finansielle omkostninger

MSM ApS

Arsrapport 2025
2025 2024
5.086 2.643
120 130
13 10
5.219 2.783
3 3
1.252 1.327
131 116
5.623 12.199
7.006 13.642
1.814 606
1.814 606
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5 Materielle aktiver
Andre anleeg,
driftsmateriel

Grunde og og
kr. bygninger inventar
Kostpris 1. januar 2025 5.129 6.841
Tilgang 0 265
Afgang 0 -668
Kostpris 31. december 2025 5.129 6.438
Ned- og afskrivninger 1. januar 2025 328 868
Nedskrivninger 94 196
Afskrivninger -15
Ned- og afskrivninger 31. december 2025 422 1049
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2025 4.707 5.389

6  Finansielle anleegsaktiver
Kapital-
andele i Kapital- Kapital- Andre
tilknyttede andele i andele i veerdipapirer
virksom- associerede kapital- og kapital-
t.kr. heder virksomheder interesser andele lalt
Kostpris 1. januar 2025 20.000 6.000 2.000 433 28.433
Tilgange 0 0 0 0 0
Kostpris 31. december 2025 20.000 6.000 2.000 433 28.433
Veerdireguleringer 1. januar 2025 10.493 -1.500 1.105 0 10.098
Andel af arets resultat 3.326 -678 -300 0 2.348
Veerdireguleringer 31. december
2025 13.819 -2.178 805 0 12.446
Regnskabsmaessig veerdi 31. de-
cember 2025 33.819 3.822 2.805 433 40.879
7  Veerdipapirer og kapitalandele Dagsveerdioplysninger
Bgrsnoterede
kr. veerdipapirer
Dagsveerdi, ultimo 45.231
Arets urealiserede aendringer i dagsveerdien, indregnet i
resultatopggrelsen 3.554
Dagsveerdiniveau 1
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Langfristede geeldsforpligtelser
Geeld i alt Kortfristet Langfristet Restgeeld
kr. 31/12 2025 andel andel efter 5 ar
Kreditinstitutter 414 138 276 0
Kreditinstitutter i alt 414 138 276 0

Kontraktlige forpligtelser og eventualposter m.v.

Eventualforpligtelser

Virksomheden har til fordel for den tilknyttede virksomhed # ApS' kreditorer afgivet tilbagetraedelseser-
kleering vedrgrende nettotilgodehavendet hos den tilknyttede virksomheds kreditorer. Belgbet udger
# t.kr. pr. balancedagen.

Virksomheden har stillet kaution for den tilknyttede virksomheds banklan, maks. # t.kr.

Virksomheden er sambeskattet med den tilknyttede virksomhed # ApS. Som administrationsselskab
haefter virksomheden ubegraenset og solidarisk med # ApS for danske selskabsskatter. De sambeskat-
tede virksomheders samlede kendte nettoforpligtelse pa skyldige selskabsskatter udgar # t.kr. pr.

31. december 2025. Eventuelle senere korrektioner af sambeskatningsindkomst og kildeskat m.v. vil
kunne medfgre, at virksomhedens haftelse udggr et mindre eller starre belgb.

Andre forpligtelser og operationelle leasingforpligtelser

Virksomheden har indgéet operationelle leje- og leasingaftaler for falgende belgb:

Restlgbetid i # maneder med en gennemsnitlig manedlig ydelse pa # t.kr., i alt # t.kr.

Herudover har virksomheden indgaet finansielle leasingkontrakter, der er indregnet i balancen, jf. note
14.

Virksomheden har derudover indgéet seedvanlige gensidigt bebyrdende aftaler som led i virksomhedens
normale drift.
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