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ABSTRACT

This Master’s thesis examines and evaluates a new schematic method for the
valuation of unlisted shares and goodwill, codified in section 12 a of the
Danish Inheritance and Gift Tax Act (boafgifisloven). The method replaces the
repealed share and goodwill circulars and, for the first time, grants the
taxpayer a statutory right to have shares valued below market value in
connection with calculation of inheritance and gift tax.

Through a legal-dogmatic analysis of the historical rules and of section 12 a,
the thesis finds that the method is a formalised continuation of the repealed
circulars, but that codification marks a fundamental departure from the
principle of valuation at market value and all but eliminates the discretionary
adjustments on which the circulars relied. To address the methods application,
a spreadsheet-based valuation tool was developed, capable of computing
schematic values with demonstrable accuracy. Through the tools construction
however, a series of critical ambiguities concerning the method was exposed.
Further, drawing on financial theory and a concrete valuation, the method is
shown to rest on principles capable of materially undervaluing companies
relative to market value.

Through consideration of both these findings and the changed legal landscape
where market value remains relevant only outside the statutory right, the
thesis moves to conclude that the Act likely falls short of its stated purpose.
On these grounds the thesis recommends that the schematic method be
replaced by a simplified calculation basis for valuations within the statutory
right, with financial models applied in all other cases, and that an interim
circular resolve the outstanding ambiguities.

The thesis was submitted as the final part of the Auditing and Business
Administration study program (cand.merc.aud) on Aalborg University.
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(1) INDLEDNING

Den ®ldste endnu galdende skattelov i Danmark er statsskatteloven af 1903 (SL), som blev indfert og
gjort til grundlag for en skattereform, der skulle erstatte nasten samtlige af de hidtidige sporadiske
skatteprincipper i Danmark. Trods de fleste af lovens regler i dag er ophavet, stir tre paragraffer
tilbage som fundamentet for det, der skulle blive et naesten altomfattende princip i dansk skatteret —
nettoindkomstbeskatning.

Statsskattelovens (SL) endnu gaeldende §§ 4-6 kan opsummeres til, at den danske skatteyder arligt
skal opgere sin skattepligtige indkomst som den samlede verdi af alle &rets nettoindkomster, det vil
sige arets indkomster med fradrag af de driftsomkostninger der medgik til at erhverve dem, dog med
undtagelse af indkomster i form af udbetaling af 1an og forsikringssummer, modtagelse af gaver og
arv, samt i form af verdistigninger pad private aktiver (SL §§ 4-6). Med loven foreligger séledes
hjemmel til at beskatte alle teenkelige indteegter udover de der er naevnt i SL § 5, og dermed alt fra
vardien af en gratis kop kaffe pd arbejdspladsen til vaerdien af en reparation, som en temrer udferer i
eget hjem. Det folger heraf, at denne arlige opgerelse, veerdianscettelsen af nettoindkomsterne, bliver
af fundamental interesse for lige savel skatteyder som for skattemyndighed.

1.1 Baggrund

I dette speciale underseges den nye skematiske metode for veerdiansattelse af unoterede aktier og
goodwill, indfert ved lov nr. 369 af 9. april 2025. Metoden erstatter de hidtil geeldende aktie- og
goodwillcirkularer, og indeholder som noget nyt et retskrav pd vaerdiansettelse efter metoden, ved
aktieoverdragelser i arv- og gavemilje. Lovforslaget blev fremsat som en del af “Aftale om Et
steerkere erhvervsliv mellem [den davaerende regering]| (Socialdemokratiet, Venstre og Moderaterne),
Danmarksdemokraterne, Liberal Alliance, Det Konservative Folkeparti, Radikale Venstre og Dansk
Folkeparti af 27. juni 2024.”, og indeholdt udover den skematiske metode en rakke andre
hovedpunkter, der tilsammen havde til overordnet hensigt at gere overdragelser af familieejede
virksomheder lettere (L 123, FT 2024-25).

Af forarbejderne til loven fremgér, at anledningen til indferelsen af det nye retskrav er en rapport
udarbejdet af “Ekspertgruppen om veerdianscettelse ved generationsskifte” (L 123). Af rapporten, som
udkom 1 2021 fremgik ifelge lovforslaget, at Skattestyrelsen i en arrekke kan have undervurderet
virksomheders handelsverdi — hvilken oftest er udgangspunktet for skatteretlig veerdiansettelse — nér
vaerdiansettelsen er sket efter principperne i de fernavnte aktie- og goodwillcirkulerer. Denne
opdagelse kunne ifelge forarbejderne give grundlag for en mere udpraeget efterprovelse af disse
vaerdiansettelser, hvor virksomhederne i hejere grad end tidligere ville blive stillet krav om
udarbejdelse af budgetter og lignende (L 123: 12 f.). De nye regler for verdiansettelse, herunder
serligt retskravet, er derfor ifelge lovforslaget indfert for at “sikre tryghed og forudberegnelighed” (L
123: 13) i forbindelse med generationsskift.

1.2 Problemformulering

Uanset hensigten med lovforslaget stiller den vedtagne lov den skattepligtige i en markant forandret
situation. For det forste markerer de nye regler et brud med den skatteretlige hovedregel om
ansattelse til handelsvaerdi. Nér retskravet finder anvendelse, skal den skattepligtige nu, maske for
forste gang, veelge mellem veardiansettelse til handelsverdi eller vaerdiansettelse efter de nye regler.
For det andet var de tidligere geeldende aktie- og goodwillcirkuleererne kun vejledende. Dette indebar,
at opgerelser efter cirkulererne var skensmeessige og derfor per definition ikke kunne laves ‘forkert’.
Til gengeeld kunne resonnementet bag skennene efterproves af skattemyndighederne. Dette forhold er
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vendt pa hovedet med de nye regler: Nér retskravet pd den skematiske metode udnyttes, skal
vaerdiansettelsen nu folge lovens bogstav, der i dette tilfelde sterkt begraenser adgangen til
skensmaessig vurdering. Tilsvarende kan skattemyndighederne i disse situationer ikke lengere
efterprove rasonnementet bag verdiansattelsen, men pélegges til gengzld at kontrollere, om
vaerdiansattelsen er opgjort korrekt. Nar sidstnavnte ses i lyset af ekspertgruppens undersggelse, som
nevnt i afsnit 1.1, kan der altsd med rimelighed forventes grundig kontrol af de skematiske
verdiansattelser fra Skattestyrelsens side.

Det er disse overvejelser, der foranlediger specialet til at undersege (1) hvordan metoden adskiller sig
fra tidligere praksis, (2) hvorledes den skattepligtige skal bare sig ad med at benytte den nye metode
og endeligt (3) om metodens hensigtsmassighed kan underbygges for sa vidt angér, det i lovforslaget
angivne formal.

1.3 Struktur

Besvarelsen af ovennavnte spergsmél muliggeres med folgende struktur. I det straks efterfolgende
afsnit 2 gennemgas overordnet de metodiske overvejelser, der ligger til grund for arbejdets retning og
udferelse. For at besvare problemformuleringens forste spergsmal opstilles i afsnit 3 en grundig
redegorelse for bade historiske og nye regler for verdianseattelse af aktier, samt en juridisk analyse af
de praktiske implikationer ved andringerne. I afsnit 4 beskrives funktionaliteten og overvejelserne
bag et nyt regnearksbaseret vaerdiansattelsesverktej, der er udarbejdet med henblik pé besvarelse og
losning af spergsmal 2. Endeligt forenes de gjorte erfaringer i afsnit 5 med en samlet kritik af den nye
skematiske metode, hvorefter spergsmal 3 kan besvares. Konklusionen pa de tre spergsmal
praesenteres i afsnit 6.
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(2) METODE

I dette afsnit opridses den overordnede akademiske metode anvendt under udarbejdelsen af specialet,
herunder de generelle metodiske overvejelser vedrerende projektets tilgangsvinkel og afgrensning.
Afsnittet er dog ikke metodisk udtemmende, idet det af paedagogiske hensyn er valgt, at lade de
tekniske metodiske overvejelser vedrerende det i indledningen nevnte verktej indgé som i afsnit 4.

2.1 Afgransning

Som navnt i indledningen indeholdt lov nr. 369 en raekke af hovedpunkter, hvoraf den skematiske
metode og retskravet herpa kun udgjorde ét af dem. Blandt de resterende punkter kan fremhaves en
nedsaxttelse af bo- og gaveafgiften ved akticoverdragelser, samt en lempelse af den sakaldte
pengetankregel (L 123). Begge af disse @ndringer var genstand for vesentlig diskussion under
udvalgsbehandlingen, faktisk nok i hegjere grad end den skematiske metode, og det vurderes, at de vil
fa lige sa stor indflydelse pé det skattemassige arv- og gavemiljg, som den skematiske metode. Trods
deres forventede virkning er lovens evrige hovedpunkter imidlertid relativt ukomplicerede
sammenlignet med de nye vardiansettelsesregler. Endvidere bemarkes, at de evrige ®ndringer kun
finder anvendelse ved aktieoverdragelser inden for arv- og gavemilje, og at de ikke har direkte
indvirkning pé de tekniske regler for skattemassig verdiansattelse. Bortset fra en kort gengivelse af
lovens hovedpunkter i afsnit 3, afgraenses der derfor over for disse gvrige tiltag ved loven. Desuden
afgreenses over for lovens implikationer for stat og samfund — ogsa for s& vidt angér den skematiske
metode. 1 stedet henvises til lovforslaget, hvoraf det fremgar, at disse konsekvenser er af mindre
betydningsfuld karakter (L 123).

2.1.1 Afgreensning over for kvantitativ analyse
Med udarbejdelsen af et veerktej, der kan automatisere en ellers kompleks verdiansettelse, virker det

umiddelbart narliggende at udnytte denne kapacitet i en statistisk eller anden form for kvantitativ
analyse af @ndringernes forventede virkninger. En sédan analyse vurderes dog ikke gennemferlig
uden omfattende skensmessige indgreb, som ville reducere eller helt eliminere signifikansen af
analysens resultat. Forholdet skyldes for det forste, at korrekt veerdiansattelse efter bdde de gamle og
nye regler kreever kendskab til regnskabsmaessige og skattemaessige vardier, som ikke er offentligt
tilgeengelige. Endvidere indebzrer vardiansattelse efter serligt de gamle regler, skensmessige
vurderinger, der forudsetter indgdende kendskab til virksomhedens markedsposition. Det folger heraf,
at selv matematisk signifikante resultater ikke formelt ville vere statistisk signifikante, og séledes
ikke ville bazre nogen navnevaerdig vardi. Til gengeld opstilles i afsnit 3.2.3 en juridisk
sammenligning mellem de gamle og nye regler.

2.2 Generativ Al

Aalborg Universitet laegger stor vaegt pa, at de studerende ekspliciterer deres anvendelse af generativ
Al i udarbejdelsen af skriftlige produkter (Aalborg Universitet, u.d.). Dette geres derfor bade hvor det
er relevant i de enkelte afsnit, samt overordnet i dette underafsnit. Under specialets udarbejdelse har
en betalt version af Anthropic’s Claude model varet anvendt i en delvist skabende og delvist
vejledende kapacitet.

I dens skabende kapacitet har modellens anvendelse veret begraenset til kodning, databehandling,
matematiske beregninger, let korrekturlesning samt formatering af kilder og litteraturliste. I dens
vejledende kapacitet har modellen bistaet med bl.a. radgivning vedrerende specialets kronologi og
opbygning, opsporing af kilder, opsummering af retspraksis, fortolkning af retskilder, bedemmelse af
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sproglige formuleringer samt vurdering af sagligheden i forudsetninger, antagelser mv. 1 tilleg til
Claude modellen har en gratis version af ChatGPT desuden veret anvendt som sanity check (SKAT
2009) af Claude modellens arbejde. Der har séledes ikke vaeret anvendt kunstig intelligens til hverken
udarbejdelse af bradtekst' eller til fremstilling af formler i regnearksveerktojet.

2.3 Juridisk metode

Specialets analytiske afset er det tredje afsnits retsdogmatiske undersggelse af de historiske regler for
skatteretlig vardiansattelse af unoterede aktier samt af den nye skematiske metode. Undersogelsen
udger fundamentet, bade for udarbejdelsen af verdiansattelsesvarktajet, som beskrevet i afsnit 4, og
for kritikken og anbefalingen, som fremsattes i afsnit 5. Den juridiske metode finder saledes direkte
eller indirekte anvendelse gennem hele specialet.

Omfangsmassigt er analysen overvejende de lege lata, idet der i hele det tredje afsnit sigtes mod
fastleggelsen af galdende ret. Fra et argumentativt synspunkt er afsnittets tilstedeverelse dog
pakravet for de lege ferenda vinklen, som anlaegges i det femte afsnits kritik og anbefaling angédende
den skematiske metode. I begge henseender er det forst og fremmest det danske retshierarki, men ogsé
delvist ‘lex-principperne’®, der er styrende for, hvilken retskildes fortolkning der tillegges den
udslagsgivende vaegt (Larsen & Rasmussen, 2022).

Et serligt kendetegn ved dansk skatteret er de mange typer af retskilder, som adskiller sig fra
hinanden pa tvers af bade tid, anvendelsesomrade og retshierarkisk position. Som felge heraf er
specialets retskildeanvendelse omfangsrig. Boafgiftslovens (BAL) nye § 12 a udger naturligvis
omdrejningspunktet, men da paragraffen i mange henseender hverken er selvforklarende eller
uddybende, anvendes i hgjere grad forarbejderne til lovforslaget (L 123). I denne sammenhang
fremheaeves ogsa de uoverensstemmelser, der matte veere mellem de faktisk lovfestede regler og de
forudsetninger, som opstilles 1 bemarkningerne til forslaget. I tilleeg til § 12 a og bemerkningerne til
lovforslaget fortolkes ogsa svar pa udvalgsspergsmaél, evrige love nar disse finder anvendelse, samt
serligt i relation til de historiske regler; cirkularer, styresignaler, vejledninger og lignende.

2.4 Vardiansettelsesvaerktejet

Som et essentielt komponent i besvarelsen af problemformuleringen er der, som nevnt i indledningen,
blevet udarbejdet et regnearksbaseret vaerdiansattelsesverktej. Det overordnede formal med vearktejet
er at hjelpe den skattepligtige med at opgere sin virksomheds vardi skematisk, samt at vejlede om de
muligheder, som de nye regler giver anledning til. Formalet opnas ved hjelp af to separate
vaerdiansattelser samt en standardiseret anbefaling pa baggrund af disse.

Den forste og vigtigste veerdiansattelse er naturligvis den skematiske. Som succeskriterie for denne er
lagt til grund, at den skematiske verdiansettelse skal kunne opgeres uomtvisteligt korrekt uanset
virksomhedens og/eller den skattepligtiges situation. Den anden vardiansettelse opgeres automatisk
med udgangspunkt i almen finansiel teori. Ansettelsen har til hensigt at gisne om et skennet niveau
for virksomhedens reelle handelsverdi. Om end det kunne have veret serdeles gavnligt, vurderes det
ikke muligt at opstille en formaliseret finansiel vaerdiansattelse, der med nogen grad af sikkerhed kan
reprasentere virksomhedens faktiske handelsvardi. Det skyldes, at de finansielle verdiansattelses-
metoder af natur kreever professionel kvalitativ vurdering og skensmassig regulering. Succeskriteriet
for den finansielle vaerdiansattelse bliver saledes kun, at resultatet kan tjene som grundlag og/eller
inspiration for en kvalitativt opgjort vaerdiansettelse. Som succeskriterie for verktajet generelt, er i

"' med undtagelse af bilag 6, der af natur helt og holdent er formuleret af Claude.
2 lex superior, lex generalis, lex specialis, lex posterior

« 6
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ovrigt lagt til grund, at vaerktejet i s hej grad som muligt, skal vare let forstaeligt og ligetil at
anvende for ‘legfolk’.

Som folge af de ovenfor angivne succeskriterier, skulle to metodiske dilemmaer afklares inden
verktgjet kunne fremstilles. For det forste skulle platformen for verktajet fastleegges. Af hensyn til
specialets rammer, herunder den tildelte tid til udarbejdelsen, blev det hverken vurderet passende eller
formalstjenligt at programmere en faktisk applikation. Det dbenlyse alternativ hertil var dermed at
bygge verktejet i et regneark. Som velkendte udbydere af regnearksprogrammer kan taelles Microsoft
(Excel), Google (Sheets) og Apple (Numbers). Valget mellem kandidaterne skulle tages pé baggrund
af det generelle succeskriteric om verktajets tilgengelighed for laegfolk. Da Microsoft Office og
Google Workspace, ifelge flere kilder (Onix, u.d.) (ElectrolQ, 2025), deler det erhvervsmassige
marked nogenlunde ligeligt imellem sig, kan det med rimelighed antages, at en tilsvarende fordeling
er geldende med hensyn til de verktgjer, som en almindelig bruger er vant til at benytte. P4 baggrund
af dette blev Apple Numbers derfor hurtigt udelukket. Valget mellem de tilbagevarende kandidater
var mindre oplagt, men kunne igen lgses med henvisning til det generelle succeskriterie. Den
skematiske verdiansattelse, som gennemgas 1 afsnit 3.2, krever kendskab til den pa
opgerelsestidspunktet geldende kapitalafkastsats efter virksomhedsskattelovens (VSL) § 9. Grundet
metodens rekursive tilgang til verdiansattelse af aktier i associerede selskaber, kan der i nogle
tilfeelde vaere behov for op til fem forskellige kapitalafkastsatser. Det er muligt, bdde med Excel og
Sheets at hente disse satser automatisk ved hjelp af scripts, for derved at spare brugeren fra selv at
lokalisere de korrekte satser. Hvor dette kan geres gratis i Sheets via Google Apps Scripts, kraever en
tilsvarende losning i Excel imidlertid enten et Microsoft 365 abonnement eller en betalt Excel licens.
Nér Google Sheets tilmed kerer via browser, og saledes kan benyttes uden installation og pa tvars af
styresystemer, faldt det endelige valg derfor herpa.

Det andet metodiske dilemma omhandlede hvilken finansiel model, der skulle repraesentere
vaerdiansettelsen til handelsverdi. De finansielle vaerdiansettelsesmetoder kan overordnet inddeles i
absolutte (kapitalvaerdibaserede) og relative (multipelbaserede) metoder (Serensen, 2012). Valget
mellem metoderne skulle tages pa baggrund af succeskriteriet om resultatets anvendelighed som
inspiration for en kvalitativt opgjort verdiansattelse, samt det generelle succeskriterie om vaerktejets
tilgeengelighed. Med hensyn til forstnaevnte kriterie blev det vurderet, at den valgte metode som
minimum skulle fremgd af SKATs vardiansettelsesvejledning af 2009 (SKAT 2009), der netop
vejleder om skattemessig anvendelse af de finansielle metoder. Af vejledningen fremgar to
kapitalbaserede metoder, DCF-metoden® og EVA-metoden’, samt en reekke anvendelige multipler. De
kapitalbaserede veerdiansattelsesmetoder kendetegnes ved, at en rekke regnskabsmaessige veerdier
budgetteres en given periode ud i fremtiden, hvorefter vaerdierne tilbagediskonteres til nutidsveerdi.
Selve beregningerne er ikke svere at udfere i et regneark, men budgetteringen ville under alle
omstendigheder kreeve adskillige kvalitative input fra brugeren. En multipelbaseret veerdiansettelse
derimod er i sin grundform meget enkel. Til gengeld vil ansettelsen i mange tilfeelde skulle justeres
kvalitativt pa baggrund af faktorer som f.eks. markedsposition, aktielikviditet, forskelle i
regnskabsprincipper eller ved indregning af majoritetspreemie, for den kan betragtes som retvisende
for den ansatte virksomheds vaerdi.

? Discounted Cash Flow
* Economic Value Added
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Af hensyn til det generelle succeskriterie, og med henvisning til konklusionen om, at en reelt
retvisende ansattelse alligevel ikke ville vere mulig at beregne, faldt valget pad en multipelbaseret
vaerdiansattelse. Valget skyldtes for det ferste, at en relativ vaerdiansattelse 1 de fleste tilfaelde vil
kunne korrigeres af en professionel ex post, hvorimod en korrektion af de kapitalbaserede metoder i
princippet kraever genopstilling af hele budgetteringen. For det andet kan navnes, at mange af de
mulige multipler baserer sig pa regnskabstal, der allerede anvendes i opgerelsen af den skematiske
veerdi, hvormed brugeren skanes for at angive vaerdier til to vaerdiansattelser separat. Hvad angar de
faktisk anvendte multipler, henvises til afsnit 4.
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(3) SKATTERETLIG VARDIANS ATTELSE

Selvom ordet ‘vardiansattelse’ typisk associeres med finansiel teori, M&A afdelinger og det private
erhvervsliv generelt, udfylder konceptet en ligeledes central rolle i skatteretten. Nar de skatteretlige
love ikke handler om hvad der er skattepligtigt og hvornéar, handler de typisk om, hvorledes vaerdien
af (oftest) en indtegt skal opgeres. I almindelige lenmodtagerforhold og kontantbaserede handler
mellem uathangige parter finder statsskattelovens §§ 4 og 6 anvendelse jf. afsnit 1. Hovedreglen i
disse situationer er, at det kontante vederlag leegges til grund ved vardiansettelsen af indtaegten
og/eller den fradragsberettigede omkostning. Selvom en klart overvejende del af det samlede arlige
skatteprovenu i Danmark ma formodes at blive beregnet pa baggrund af sadanne vederleggelser
(Danmarks Statistik, u.a.-a), er det netop nar dette ikke er tilfeeldet, at de mange skatteretlige
specialregler kommer pa tale. Nedenfor er forsegt skitseret en tilnermelsesvis udtemmende liste over
situationer, hvor behovet for selvstaendig skatteretlig veerdiansattelse opstar:

Verdiansattelse af naturalindtagter, herunder maskeret udlodning

Veardiansattelse af urealiserede gevinster og tab, herunder ved lagerbeskatning
Veardiansattelse af aktiver ifm. formuebeskatning, herunder ved ejendomsbeskatning
Veardiansettelse ifm. handel og vederlagsfri overdragelser i interessefallesskab

Verdiansettelse ifm. &ndring af skattemeessig stilling, herunder ind- og
udtreeden af skattepligt, omstrukturering, mv.

Punkterne har det tilfelles, at der enten ikke eksisterer et kontant vederlag, eller at det kontante
vederlag ikke kan antages at vaere retvisende for indtaegtens eller omkostningens faktiske verdi. I
disse situationer vil man oftest skulle opgere en handelsveerdi, som defineret i adskillige skattelove,
herunder f.eks. analogt i ligningslovens (LL) § 2.

Hvorledes en sadan handelsvaerdi opgeres athanger af situationen. For likvide goder, som f.eks.
bersnoterede aktier, kan verdien af godet, og hermed ogsd eventuelle urealiserede gevinster/tab,
ansattes til genanskaffelsespris — altsd den pris som den skattepligtige ville skulle betale for at
generhverve godet pd det dbne marked. For aktier vil dette vaere kursvaerdien pé tidspunktet for
vaerdiansettelsen, mens det for f.eks. en julegave ville vere den pris, som gaven star til i en
forretning. For andre naturalindtaegter, der ikke blot kan generhverves i en forretning, f.eks. ‘verdien
af fri telefon’ eller ‘vaerdien af fri bil’, findes en raekke skematiserede vaerdier i bl.a. ligningsloven,
som den skattepligtige kan benytte i sin indkomstopgerelse. Nér der i veerdiansettelsen hverken kan
tages udgangspunkt i faktiske handelspriser eller i skematiserede vaerdier, ma handelsverdien som
oftest skennes. Udgangspunktet her er, at skennet udeves af den skattepligtige, men kan efterproves af
skattemyndighederne, jf. reglerne i skattekontrolloven.

Selvom ‘handel og vederlagsfri overdragelser i interessefellesskab’ kun udger én af de fem navnte
anledninger til selvstendig verdiansattelse, méa det pd baggrund af antallet af regler og afgerelser pé
omradet formodes, at disse overdragelser foranlediger sterstedelen af de verdiansettelser som
skattemyndighederne modtager og behandler. Fornavnte regler, samt praksis pa omradet, har en noget
rodet historik med adskillige vasentlige @ndringer henover de sidste 40 ar. I det felgende underafsnit
vil der derfor opstilles et kronologisk overblik over veardiansattelse i forbindelse med handel og
vederlagsfri overdragelser i interessefellesskab generelt, men serligt vedrerende (unoterede) aktier,
som er specialets omdrejningspunkt.
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3.1 Historisk gennemgang af skatteretlig veerdianszttelse af aktier

I dette afsnit gennemgés de vasentligste nedslagspunkter for skatteretlig veerdiansettelse i forbindelse
med overdragelser i interessefallesskab, isar for aktier, i arene 1982-2025. Der har i perioden veret
langt flere afgerelser, udsendte styresignaler og cirkulerer end de navnte, serligt vedrerende fast
ejendom, hvorfor en del nuancer vil vaere udeladt.

3.1.1 Veerdiansaettelsescirkuleret (1982)

I slutningen af 1982 udsendte det davaerende skattedepartement arets cirkulare nr. 185 med titlen
‘Cirkulcere om veerdianscettelsen af aktiver og passiver i dodsboer m.m. og ved gaveafgiftsberegning’
— bedre kendt som Verdianscettelsescirkulceret (CIR nr. 185 af 17. november 1982). Hensigten med
cirkularet var at konsolidere de forskellige regler og retningslinjer, der var gaeldende pa omradet,

herunder at inkorporere nogle pé det tidspunkt nye principper for verdiansattelse af fast ejendom.
Cirkuleret bestod af i alt 49 punkter, hvoraf alle pa naer pkt. 14-18, fortsat er geeldende i dag. Selvom
bestemmelsernes anvendelsesomrade oprindeligt var indskrenket til dedsboer og gaveafgifts-
beregninger, har cirkuleret sidenhen veaeret anvendt vejledende péd tvers af flere skatteomréder
(Bolander m.fl., 2023: 421). Cirkulerets oprindelige 49 punkter, lod sig inddele som gengivet i tabel 1
nedenfor:

Tabel 1: Verdiansaettelsescirkulerets opbygning
Pkt. 1 Anledning og anvendelsesomrade
Pkt. 2-43 A: Veardiansattelse af aktiver

Pkt. 3-16 Fast ejendom

Pkt. 17-20  Veardipapirer

Pkt. 21-43 Driftsmidler, losere, rettigheder, goodwill, finansielle indtegter, indtegtsnydelser
mv.

Pkt. 44-48  B: Vardiansettelse af passiver

Pkt. 49 C: Overgangsbestemmelser

Cirkulaeret fastlagde mange af de i indledningen til afsnit 3 navnte principper for vaerdiansattelsen af
aktiver. I pkt. 2 fremgik, at aktiver som hovedregel skulle ansattes til deres veerdi “i handel og
vandel” (CIR nr. 185/1982) — altsa til handelsvaerdien. Endvidere fremgik, at de skattepligtige selv
skulle foretage vaerdiansattelsen i overensstemmelse med den pé det tidspunkt gaeldende lov om bo-
og gaveafgift, og “under ansvar for myndighederne” (CIR nr. 185/1982). For aktier og obligationer
gjaldt de i dag ophaxvede pkt. 17-18. Af disse fremgik, at noterede papirer skulle ansattes til
kursvaerdien, narmere bestemt udbudskurset, pa tidspunktet for verdiansettelsen. For unoterede
papirer fandt hovedreglen om ansattelse til handelsverdi anvendelse, og i den forbindelse blev der
fastlagt en praksis, der senere skulle blive udslagsgivende for punkternes ophavelse:

Veerdianscettelsen for unoterede aktier skal ske efter aktiernes handelsveerdi. Ofte vil der ikke
kunne fremskaffes [tilstreekkelige] oplysninger om handelsveerdien [...]. I sd fald vil en kurs
udregnet efter de af ligningsrddet fastsatte retningslinjer for beregning af formueskattekursen
kunne anvendes ved veerdianscettelsen (CIR nr. 185/1982).

Den nzvnte beregning skulle foretages med udgangspunkt i det sidst udsendte regnskab pa
tidspunktet for vaerdiansattelsen, og skulle tilpasses de seneste kendte regler og beregningsfaktorer,
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som var geldende for formueskattekursen. Knap 15 ar efter udstedelsen af cirkulaeret, i 1997, blev
formueskatten afskaffet i Danmark, men trods dette holdt man fast i ovennavnte praksis, et paent
stykke tid ind i det 21. arhundrede (Bolander m.fl., 2023: 422).

Cirkulerets resterende punkter fulgte rimeligt trofast princippet om handelsveerdi, eller for passiver,
den pélydende verdi. De specifikke detaljer, herunder de ophavede punkter vedrerende fast ejendom,
kommenteres ikke.

3.1.2 Boafgiftsloven (1995)

Indtil &r 1995 havde reglerne om bo- og gaveafgift levet 1 en aldre ‘Lov om afgift af arv og gave’
(LBK nr. 443 af 28. september 1972) fra 1972. Loven regulerede primert arve- og gaveafgiftens
genstand, kredsen af afgiftspligtige, samt gaeldende satser, men indeholdt f.eks. ingen selvstendige
regler for verdiansettelsen af boet eller gaven. Der henvistes i stedet flere steder til den dengang
geldende § 16 stk. 3 og 4 i kildeskatteloven, der vedrerte efterprovelsen af den skattepligtiges
vaerdiansattelse safremt denne ikke vurderedes at svare til “veerdien i handel og vandel” (LBK nr. 676
af 1. oktober 1986).

Den gamle lov blev ophavet samtidigt med indferelsen af lov om afgift af dedsboer og gaver
(boafgiftsloven) ved lov nr 426 af 14/06/1995. Ophavelsen fremgér den dag i dag af BAL § 44. Med
boafgiftsloven blev begrebet ‘handelsverdi’, som var blevet kodificeret i vaerdiansattelsescirkuleret,
lovfeestet som et juridisk term for formentligt forste gang i dansk skatteret. Den nye lov svarede i store
treek til den boafgiftslov vi kender i dag’®, og var séledes skelsattende for den moderne skattemessige
tilgang til behandling af dedsboer og overdragelser i gavemiljg.

3.1.3 TSS-cirkulaererne (2000)

Verdiansettelsescirkulaeret af 1982 var som navnt tilsigtet at skulle finde anvendelse i arv- og
gavemiljo. Der var sdledes, indtil ar 2000, ikke nogen kodificerede regler for verdiansattelsen af
aktier ved overdragelse mellem andre interesseforbundne parter. Told- og Skattestyrelsens cirkulaerer
nr. 2000-09 og 2000-10 leste dette problem.

Det forstnevnte af de to, TSS 2000-09 (CIR nr. 45 af 28. marts 2000) skulle snart blive kendt som
aktiecirkularet. Cirkulaeret indeholdt en beskrivelse af dets anvendelsesomréade, et st almindelige
regler for verdiansettelser af aktier samt en ‘hjelperegel’ for vaerdiansattelse af unoterede aktier.
Vedrerende anvendelsesomradet fremgik, at de almindelige regler, samt hjelpereglen, kunne finde
vejledende anvendelse 1 situationer, der ikke var dakket af vaerdiansattelsescirkuleret. Endvidere
fremgik, at hjelpereglen skulle anvendes ved skattemyndighedernes ligning af juridiske personer. Af
dette kan udledes, at cirkuleret formentligt var tilteenkt transfer pricing situationer.

De almindelige regler — herved menes alt andet end beskrivelsen af anvendelsesomradet og
beskrivelsen af hjelpereglen — tilforte intet banebrydende. De tjente snarere blot som en formaliseret
made at udbrede de allerede etablerede regler til nyt skatteomrade: bersnoterede aktier ansettes til
kursverdi, unoterede aktier og anparter til handelsverdien nér denne kan opgeres pélideligt — hvis
ikke, ma handelsverdien skennes.

* naturligvis bortset fra ‘litra-paragrafferne’, den ophavede § 37, mv. Sammenlignet med andre skatteretlige love, har

boafgiftsloven varet relativt uberert siden dens indferelse for over 30 &r siden.
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Herfra adskilte aktiecirkuleret sig imidlertid fra den etablerede praksis. For hvor 1982-cirkulaeret
benyttede formueskattekursen som en approksimation for handelsverdien, introducerede
aktiecirkularet nu fernavnte vejledende hjelperegel.

Udgangspunktet for hjelpereglen var, at aktiernes eller anparternes samlede verdi kunne opgeres som
summen af den ‘skattemassige egenkapital’ og vardien af goodwill. Ved skattemaessig egenkapital
skal forstds den bogferte egenkapital reguleret efter en raekke regler for bl.a. fast ejendom, associerede
aktier mv. Metoden ligner meget den, der netop er blevet lovfastet i BAL § 12 a, hvorfor den ikke
gennemgds yderligere i dette underafsnit. Der henvises i stedet til afsnit 3.2.2 og 3.2.3. Det bemarkes
til gengeeld, at der i cirkuleret legges stor vaegt pa begrebet ‘vejledende’. Det fremgar bade, at hele
cirkuleret er vejledende, at hjelpereglen er vejledende, og at hjelpereglen kan “fraviges i sin helhed
eller for sd vidt angdr enkeltposter, ndr det ma anses for relevant og veesentligt” (CIR nr. 45/2000).

Hvad angar vardien af goodwill, henviste aktiecirkularet til det andet TSS-cirkulere, nr. 2000-10
(CIR nr. 44 af 28. marts 2000), som blev udstedt straks inden nr. 2000-09. Nummereringen her kan
forekomme szr, men skyldes sandsynligvis, at 2000-numrene var den daverende Told- og
Skattestyrelses interne sagsnumre, mens numrene 44 og 45 angiver den kronologiske rekkefolge for
cirkulaerernes udstedelse. Goodwillcirkuleret, som TSS 2000-10 senere skulle blive kaldt, havde
samme anvendelsesomrade som aktiecirkulaeret og indeholdt tilsvarende betoning af dets vejledende
karakter. Idet goodwill imidlertid per definition aldrig handles for sig selv, kunne hovedreglen om
‘handelsverdien nér denne kan opgeres pélideligt’ ikke anvendes. Handelsverdien af goodwill skulle
derfor altid skennes. Til dette formél blev der med cirkularet introduceret en ny hovedregel, samt en
beregningsmodel, der kunne benyttes til skeonsmassigt at ansette vardien af goodwill, nar
hovedreglen ikke kunne finde anvendelse.

Hovedreglen lad, at goodwill skulle ansattes i overensstemmelse med kutymen i virksomhedens
branche, nar en saddan foreld. Det kunne f.eks. vaere, at man i den finansielle sektor ofte beregnede en
virksomheds vaerdi — og derigennem ogsa dens goodwillveerdi — som produktet af den bogferte
egenkapital og en given multipel. For et vesentligt antal brancher matte det dog antages, at disse
kutymer enten ikke eksisterede, eller i al fald ikke var udbredte eller dokumenterede nok til, at de
kunne sandsynliggeres over for skattemyndighederne. I disse situationer skulle goodwillcirkuleerets
vejledende beregningsmodel finde anvendelse.

Beregningsmodellen tog udgangspunkt i et vaegtet ‘skattemeessigt driftsresultat’ fra virksomhedens
seneste tre regnskabsar, hvor resultaterne skulle vagtes i henhold til alder, séledes at det nyeste
resultat blev vagtet tungest. Driftsresultaterne blev opgjort i nogenlunde overensstemmelse med et
regnskabsmaessigt EBIT, dog med en rakke for cirkuleret saregne reguleringer af “ikke
skatterelevante driftsmeessige poster” (CIR nr. 44/2000). Det vagtede resultat skulle desuden
korrigeres for en eventuel udviklingstendens i virksomhedens resultater i perioden. Herefter blev
fratrukket en normalforrentning af den investerede kapital, hvorved virksomhedens merindtjening®
kunne fastlegges. Endelig skulle denne merindtjening kapitaliseres med en faktor som blev bestemt
pa baggrund af den skennede levetid for merindtjeningen. Resultatet af denne beregning blev da
goodwillens skennede verdi i kroner. Ogsa denne metode ligner til forveksling den i BAL § 12 a
indferte, hvorfor der igen henvises til afsnit 3.2.

¢ Begrebet optrader ikke i goodwillcirkularet, men er 1ant fra den skematiske metode.
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Aktie- og goodwill cirkulererne, der jo egentlig var indfert for at deekke situationer uden for bo- og
gaveafgiftsomradet skulle senere opleve udbredt anvendelse inden for omradet ogsd, ironisk nok,
méske faktisk i hejere grad end i de tilteenkte transfer pricing situationer. Cirkulererne udfyldte
sdledes en central rolle i dansk skatteret 1 godt 25 ar, fra deres indferelse i &r 2000 frem til deres
ophavelse 1 april 2025.

3.1.4 Verdiansettelsesvejledningen (2009)

Selvom aktie- og goodwillcirkuleererne var blevet sat i verden for at udfylde de mangler, som
vaerdiansaettelsescirkularet havde efterladt, skulle det vise sig, at cirkulererne kun delvist formaede
dette. Som flere gange naevnt var cirkulaererne kun vejledende, og det var saledes ikke klart, hvorledes
en skattemessig veerdiansettelse uden for arv- og gavemilje skulle gennemfores, nar der hverken
eksisterede tilstraeekkelig branchekutyme for dette, og nar aktiecirkulerets hjelperegel samtidigt ikke
kunne antages at “give et egnet udtryk for veerdien” (CIR nr. 45/2000) af aktierne. Det kom f.eks. til
udtryk i SKM2008.713.SR, der vedrerte en graenseoverskridende omstrukturering i en finansiel
virksomhed. Her kunne Skatteradet ikke bekreaefte, at en verdiansattelse af det danske selskabs
udenlandske filialer efter hjelpereglen ville give et retvisende resultat, som kunne accepteres af
skattemyndighederne.

Det var med baggrund i siddanne overvejelser, at det daveerende SKAT’ godt et ar efter svaret i
SKM2008.713.SR, udsendte endnu en vejledning; “Vejledning af 2009-08-21 om Transfer Pricing,
kontrollerede transaktioner, veerdianscettelse” (SKAT 2009). Om anledningen skrev SKAT selv:

[SKAT har] erfaret en rekke udfordringer ved veerdianscettelse af virksomheder og
virksomhedsandele, herunder veerdianscettelse af goodwill [...] ved kontrollerede transaktioner
og ved transaktioner mellem uafhceengige parter [...].

Ufordringerne skyldes bl.a., at det er uklart, i hvilke situationer en beregning efter
TSS-cirkulcere 2000-9 [1] og TSS-cirkulere 2000-10 [2] kan afspejle markedsveerdien, og i
hvilke  situationer markedsveerdien alene kan findes ved anvendelse af andre
veerdianscettelsesmodeller. (SKAT 2009)

For at imedegé denne uklarhed havde SKAT udarbejdet en rekke uddybende underafsnit om den
davaerende retspraksis, de geldende transfer pricing regler — herunder armslangdeprincippeti LL § 2,
og relationen mellem TSS-cirkulererne og denne nye vardiansattelsesvejledning. Det fremgik af
disse afsnit atter, at aktie- og goodwillcirkuleererne var vejledende, og at skatteyder saledes ikke
kunne gere krav pa, at skattemyndighederne accepterede en vardi beregnet efter hjelpereglen. Det
fremgik endvidere, at goodwillcirkularet hovedsageligt métte kunne forventes at vare retvisende i
vaerdiansattelsen af goodwill i mindre erhvervsdrivende virksomheder med begreensede immaterielle
aktiver — der naevntes hdndvarksvirksomheder som eksempel — mens det erfaringsmassigt havde vist
sig, at beregningsmodellen sjaeldent kunne producere en retvisende handelsveerdi i f.eks. finansielle
virksomheder eller andre sterre virksomheder. Endeligt fremgik det, at den nye
verdiansattelsesvejledning nr. 238 skulle ses som et supplement til TSS-cirkulaererne, nér disse ikke
kunne finde anvendelse, og ikke som en erstatning for dem.

7 Told- og Skattestyrelsen (TSS) fusionerede i 2005 med Told- og Skatteregionerne under det nye navn SKAT.
Organisationen eksisterede frem til 2018, hvor den blev adskilt i syv nye styrelser, herunder Told- og Skattestyrelsen, der
senere skulle blive til Skattestyrelsen som vi kender i dag (Skatteforvaltningen, u.4.).
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I resten af vejledningen blev en raekke konventionelle finansielle verdiansettelsesmodeller beskrevet.
Hertil var indeholdt et sat anbefalinger til modellernes anvendelse, herunder til den dokumentation,
som den skattepligtige blev tilrddet at vedlegge ved skattemaessig verdianszttelse efter disse
metoder. Beskrivelserne talte bade absolutte og relative modeller, herunder f.eks. DCF-modellen,
Price-to-earnings, Price-to-sales (EV/Sales) og Price-to-bookedvalue (K/IV)®. Vejledningen var
ganske lang og detaljeret, nesten lerebogs-agtig, idet der konsistent og grundigt blev henvist til
cksisterende erhvervsmaessige kilder pa omradet. Vejledningen indeholdt saledes ingen deciderede
nyskabelser vedrerende fremgangsmade, men tilsigtede i stedet, en mere ensartet tilgang til disse
vardiansaettelser “som i stigende grad [blev forelagt] SKAT i forbindelse med omstruktureringer og
andre armsleengde-veerdianscettelser” (SKAT 2009).

Veardiansattelsesvejledningen blev indarbejdet i den davarende juridiske vejledning, og dens indhold
er i dag stadig at finde (med modifikationer) i den galdende juridiske vejledning, afsnit C.J (JV
2026-1, C.J). Der kommenteres ikke yderligere pa vejledningens enkelte verdiansattelsesmodeller i
dette afsnit. I stedet kan henvises til afsnit 4, hvor de tre ovennavnte multipler uddybes og anvendes.

3.1.5 Retskrav péd formueskattekurs (2015)

12015 var TSS-cirkulererne og verdiansattelsesvejledningen blevet en sa integreret del af praksis pa
omradet, at man kunne foranlediges til helt at glemme de gamle regler fra Vardiansattelsescirkulaeret
af 1982. Det skulle myndighederne imidlertid blive mindet om med SKM2015.57.SR. Sagen
omhandlende en gaveoverdragelse af aktier, hvor sperger ville have bekreftet, at han kunne evaluere
successionskriterierne for overdragelsen med udgangspunkt i TSS-cirkularerne, samtidigt med, at han
opgjorde gavens verdi efter reglerne 1 Vardiansattelsescirkularets pkt. 17-18, som citeret 1 afsnit
3.1.1. Her fandt skatterddet, at der som udgangspunkt forela retskrav pa benyttelsen af formueskatte-
kursen ved overdragelser i arv- og gavemiljo, nar der ikke kunne fremskaffes tilstrackkelige
oplysninger om handelsvardien pa anden vis. Pa dette tidspunkt havde formueskatten veret afskaffet i
nasten 20 ar, og at domme ud fra tidligere sager pd omrddet, kunne anvendelsen af de forzldede
regler resultere i en verdi, der var markant lavere end den der ellers ville veere fremkommet ved aktie-
og goodwillcirkulererne (SKM2010.290.VLR).

Tretten dage efter udgivelsen af Skatteradets konklusion udstedte Skatteministeriet “Cirkulcere
2015-02-04 nr. 9054 om cendring af cirkulcere om veerdianscettelsen af aktiver og passiver i dodsboer
m.m. og ved gaveafgifisberegning” (CIR nr. 9054 af 4. februar 2015). Heri fremgik ganske kort, at pkt.
17-18 i Verdiansattelsescirkularet var ophavet med virkning den felgende dag. Dagen efter fulgte
SKAT trop med styresignal SKM2015.96.SKAT, hvori fremgik endnu en ret lang redegerelse for
problemstillingen, regelgrundlaget pa omradet, samt et afsnit om “SKATs opfattelse”
(SKM2015.96.SKAT) af situationen. Hovedparten af indholdet var blot gentagelser af regler og
formuleringer fra de tidligere retskilder, men som noget nyt blev TSS-cirkuleerernes
anvendelsesomrade nu officielt udvidet til at indbefatte overdragelser i arv- og gavemiljg.

8 De i parentes anferte navne er de tekniske navne, som fremgar af vejledningen, ndr disse adskiller sig fra de navne, der
vurderes at vere de almene kendte navne for metoderne.
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Geaeldende retspraksis fra styresignalets udsendelse 1 2015 og frem til indferelsen af den skematiske
veerdiansettelsesmetode 1 2025, kunne séledes opsummeres som faolger (SKM2015.96.SKAT):

1. Ved transaktioner eller overdragelser mellem interesseforbundne parter, skal unoterede aktier
og goodwill ansattes til handelsvardi. Der skelnes ikke laengere mellem vardiansattelser
vedrerende arv- og gavemiljg og verdiansattelser vedrerende koncerninterne forhold
(kontrollerede transaktioner).

2. Nér handelsvaerdien ikke kan opgeres pélideligt, m& den skennes. Til brug for skennet
anvendes som hovedregel aktiecirkuleerets hjelperegel og/eller goodwillcirkularet.

3. Hjzlpereglen kan og skal fraviges i sin helhed eller for enkeltposter, nar det ma anses relevant
for at opgere en retvisende veerdi. I disse situationer henvises til juridisk vejledning, hvor
vardianszttelsesvejledningen E nr. 238 er indarbejdet.

3.1.6 Skematisk veerdiansattelse (2025)
I det tidlige forar 2025 vedtog Folketinget “Lov 2025-04-09 nr. 369 om cendring af boafgifisloven,

aktieavancebeskatningsloven og forskellige andre love” (lov nr. 369/2025). Lovforslaget indeholdt

folgende hovedpunkter, som alle blev vedtaget i den endelige lov uden navnevardige endringer (L
123) (Betaenkning over L 123):

e En (gen)nedsettelse’ af bo- og gaveafgiften ved aktieoverdragelser i arv- og gavemiljo fra 15
pct. til 10 pct.

e Indforelsen af et retskrav pa en ny skematisk vardiansattelsesmetode til vaerdiansattelser af
aktier ved overdragelser i arv- og gavemiljg.

e En lempelse af den sédkaldte ‘pengetankregel’, saledes at udlejningsvirksomhed, der hidtil
havde veret betragtet som ‘passiv kapitalanbringelse', nu ogsd kunne overdrages med
succession.

e En indlemmelse af sgskende i gavekredsen i boafgiftslovens § 22 med virkning fra og med
2027, saledes at gavereglerne ville tilsvare de arveregler, der far virkning pa samme tidspunkt.

Nogle dage pa forkant havde skatteforvaltningen udsendt “Styresignal — Ophcevelse af CIR nr 45 af
28/03/2000 (TSS nr 2000-09) og CIR nr 44 af 28/03/2000" (TSS nr 2000-10)”
(SKM2025.127.SKTST). Af styresignalet fremgik, at de hidtil geeldende aktie- og goodwillcirkulaerer
ville blive ophavet med virkning fra ikrafttreedelsen af lovforslag nr. 123. Som begrundelse herfor
henvises der i styresignalet til forarbejderne, hvor det fremgar, at den nye skematiske
vaerdiansettelsesmetode skal tjene som fuldkommen erstatning for TSS-cirkulaererne. Dette opnés,
ifolge styresignalet, ved i overensstemmelse med forarbejderne at lade den skematiske metode finde
vejledende anvendelse i situationer uden for ovennavnte retskrav (SKM2025.127.SKTST). Resultatet
af loven, forarbejderne og styresignalet bliver saledes, at den skematiske metode pa én gang indtreeder
i TSS-cirkuleerernes eksisterende anvendelsesomrade, og samtidigt far serlig virkning ved
verdiansattelser i arv- og gavemiljo, hvor retskravet finder anvendelse.

I det folgende afsnit 3.2 gennemgés den skematiske metode i detaljer. Lovens @vrige hovedpunkter
kommenteres ikke yderligere, bortset fra nér det er nedvendigt eller informativt for gennemgangen.

° En nedsat bo- og gaveafgift havde allerede varet indfert af den daveerende bla regering (VLAK) i 2017 (lov nr. 683 af 8.
juni 2017), men denne blev ophavet cirka seks mdr. efter S-regeringens tiltreedelse 1 2019 (lov nr. 1589 af 27. december
2019)
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3.2 Skematisk veerdianszttelse

Ved indferelsen af lov nr. 369 blev den davarende § 12 a i boafgiftsloven ‘skubbet’ ned til § 12 b. I
det herved opstdede tomrum blev indsat den skematiske verdiansettelsesmetode i sin fuldsteendighed.
Med andringen er det der svarer til indholdet af to tekniske cirkularer, altsa blevet kondenseret til en
enkelt paragraf. Det findes derfor hensigtsmeessigt at opstille en oversigt over paragraffens i alt ni
stykker. Oversigten fremgar af tabel 2 nedenfor og indeholder, udover temaet for de enkelte stykker, i
ovrigt stykkernes pendant i de nu ophavede aktie- og goodwillcirkulaerer:

Tabel 2: Overblik over boafgiftslovens § 12 a
Boafgiftsloven § 12 a modstykke 1 TSS-cirkulaererne

Stk. 1 Betingelser for retskrav -

Stk. 2 Opgerelse af virksomhedens vardi Aktiecirkulaeret pkt. 2 (hjelpereglen)
Stk. 3 Opgorelse af egenkapitalens verdi Aktiecirkulaeret pkt. 2 (hjelpereglen)
Stk. 4  Korrektion af regnskabsmaessige resultater Goodwillcirkularet pkt. 3.1-3.2
Stk. 5 Vagtet gennemsnit af resultater Goodwillcirkularet pkt. 3.3
Stk. 6 Fradrag af driftsherrelon Goodwillcirkularet pkt. 3.5
Stk. 7 Opgerelse af merindtjening Goodwillcirkuleret pkt. 3.6
Stk. 8  Kapitalisering af merindtjening Goodwillcirkuleret pkt. 3.7

Stk. 9 Afgiftsgrundlaget -

Retskravet er som navnt i afsnit 3.1.6 en nyskabelse og havde derfor intet modsvar i
TSS-cirkulererne. Tilsvarende fandtes der heller ingen information om afgiftsgrundlag i cirkulererne,
da disse, jf. afsnit 3.1.3, oprindeligt var tilteenkt at skulle finde anvendelse uden for arv- og gavemilje.

I de folgende underafsnit gennemgés betingelserne for retskravet, fremgangsméden ved den
skematiske verdiansattelse, metodens forskelle og ligheder med aktie- og goodwillcirkulaererne, samt
de opstaede uklarheder ved metodens indferelse.

3.2.1 Retskravet

Betingelserne for retskravet pad anvendelsen af den skematiske metode i boafgiftslovens § 12 a
athenger af situationen. Bestemmelsen er indsat i lovens “Afsnit 1. Afgift af doedsboer mv.” (BAL),
hvorfor udgangspunktet for formuleringen i § 12 a stk. 1 er dedsboer. Af formuleringen fremgér, at

“boet kan veelge” — det vil sige har retskrav pa — at verdiansatte aktier og virksomheder med den
skematiske metode safremt folgende betinger er opfyldt:

I.  Overdragelsen opfylder betingelserne for nedsat afgift efter § 1 a, stk. 1-3 (BAL § 12 a, stk. 1,
1. pkt)

II.  Virksomheden, der overdrages, bestér ikke “i det veesentligste” af aktiviteter, der har medfert
kommercielle salg i mindre end 3 ar (BAL § 12 a, stk. 1, 2. pkt).

III.  Aktiviteten i virksomheden, der overdrages, bestar ikke i “i det veesentligste” af udvikling og
ejerskab af immaterielle aktiver, der endnu ikke har givet atkast (BAL § 12 a, stk. 1, 2. pkt).
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I resten af specialet henvises til betingelserne med de angivne romertal. Vedrerende betingelse I
henviser bestemmelsen til de allerede eksisterende regler for nedsat boafgift for aktieoverdragelser,
som var blevet indfert i 2017, men ophavet igen med virkning fra 2020. Med vedtagelsen af lov nr.
369 blev den nedsatte boafgift som navnt i afsnit 3.1.6 imidlertid genindfert. Genindferelsen skete
med en anden sats — 10 pct. i stedet for de tidligere tiltaenkte 5 pct. — men uden andringer til de
egentlige betingelser 1 1 § a (lov nr. 369/2025). 1 bestemmelsen fremgér det, at betingelserne for
nedsat afgift er opfyldt nér (I-a) overdragelsen opfylder betingelserne for skattemessig succession i
dadsboskattelovens (DBSL) §§ 36-37, nar (I-b) afdede direkte eller indirekte har ejet virksomheden
eller aktierne det seneste ar forud for overdragelsen, og endeligt, ndr (I-c¢) afdede selv, eller afdedes
nartstdende, 1 mindst et ars af afdedes ejertid har deltaget aktivt i virksomhedens drift og/eller, for
selskaber, i selskabets ledelse (BAL § 1 a, stk. 1-2).

Successionkriterierne i dedsboskatteloven gennemgas ikke i detaljer, men det kan navnes, at der i §§
36-37 opstilles en ‘successionskreds’ bestaende af bern, bernebern, seskende, saskendes bern eller
bernebern, nare medarbejdere, tidligere nere medarbejdere samt tidligere ejere (DBSL §§ 36-37).
Det bemarkes, at der i henhold til betingelse I-a ikke er angivet krav om, at overdragelsen rent faktisk
sker med succession, hvilket bekraeftes i forarbejderne (L 123). Det bemaerkes endvidere, at der ved
betingelse I-b og I-c udelukkende er tale om vernsregler, der skal forhindre muligheden for at opné
afgiftsbesparelse ved kortvarig formel omlaegning af f.eks. likvid formue til erhvervsvirksomhed (L
123). Der henvises her til, at den nedsatte boafgift kun var, og nu igen er, geldende for aktie- og
virksomhedsoverdragelser, og at den almindelige boafgift for overdragelse af andre aktiver, herunder
f.eks. likvider, lyder pa 15 pct.

Betingelserne Il og III er indsat med henblik pd at imedegd verdiansattelsesmetodens iboende
begraensninger. Hvor der ferhen blot kunne henvises til cirkulerernes “vejledende karakter” (CIR nr.
45/2000), skal der med retskravets indferelse nu gives konkret hjemmel til at afvise skematiske
vardiansettelser af virksomheder, hvor resultatet sjeldent ville kunne betragtes som et egnet udtryk
for handelsvaerdien. Af forarbejderne fremgar som eksempler nystartede virksomheder, som ofte
kendetegnes ved betydelige investeringer uden umiddelbart efterfolgende afkast heraf, samt
virksomheder, der primert beskaeftiger sig med ejerskab og udvikling af immaterielle aktiver, sdsom
varemarker, patenter, knowhow og lignende (L 123). Der kan i denne forbindelse i evrigt henvises til
afsnit 3.1.4 om baggrunden for verdiansattelsesvejledningens indferelse.

Hvad angér “veesentlighedskriteriet” (L 123) i betingelserne II og II1, har det ifelge forarbejderne ikke
varet vurderet muligt at fastsette praecise grenser for hvornar en virksomhed i det veesentligste’
bestar af aktiviteter, der har medfert kommercielle salg i mindre end 3 &r, henholdsvis ‘i det
veesentligste’ bestér i udvikling og ejerskab af immaterielle aktiver, der endnu ikke har givet afkast (L
123). I stedet henviser forarbejderne 1 begge tilfeelde til, at der ved wvurderingen af
vaesentlighedskriteriet skal lagges vagt pa lovens intention; at der som udgangspunkt skal gelde et
retskrav pa anvendelse af den skematiske metode, og at undtagelserne for retskravet, som givet ved
betingelserne II og III, kun skal finde anvendelse nar den skematiske metode, som folge af nystartet
virksomhed eller betydelige immaterielle aktiver, mé& anses som uegnet til at skenne over
virksomhedens vaerdi.

3.2.1.1 Retskrav ved gaveoverdragelser

Retskravet pa anvendelse af den skematiske metode ved opgerelse af gaveafgift er indsat i
boafgiftslovens § 27. Her fremgar det, at uanset de almindelige regler, "kan parterne veelge at
fastscette gavens veerdi efter § 12 a for aktier og virksomheder, der opfylder betingelserne for nedsat

« 17

AAAAAAA
wwwwwwwwwww



Studienr. 20243072 | DEN SKEMATISKE METODE - KRITIK & ANVENDELSE | cand.merc.aud

[gavelafgift i § 23 a, stk. 1-3.” (lov nr. 369/2025, § 1, stk. 1, nr. 25). De navnte betingelser i § 23 a
svarer indholdsmassigt direkte til betingelserne for nedsat boafgift i § 1 a, bortset fra, at der
vedrerende betingelserne for skattemeessig succession (I-a) henvises til successionsreglerne i
aktieavancebeskatningsloven (ABL) og kildeskatteloven fremfor til successionsreglerne i
dadsboskatteloven. Det er derfor bemarkelsesverdigt, at der med henvisningen til § 12 a ikke gives
undtagelse for forste stykkes forste punktum, hvor der netop henvises til reglerne for nedsat boafgift.
Resultatet af den manglende undtagelse er, at retskravet formelt set kun finder anvendelse ved
gaveoverdragelser, nar overdragelsen bade opfylder betingelserne for nedsat gaveafgift i § 23 a og
betingelserne for nedsat boafgift i § 1 a. Forholdet nevnes ikke i forarbejderne, men det ma dog
forudseettes, at den manglende undtagelse er utilsigtet, og at loven skal leses som, at reglerne for
nedsat gaveafgift i § 23 a skal treede i stedet for betingelserne for nedsat boafgift i § 1 a. Nér der
herefter henvises til betingelse I, I-a, I-b, I-c, betingelse II eller betingelse III, skal dette derfor
fortolkes i henhold til konteksten, altsd som henvisning til enten § 1 a, til § 23 a eller som henvisning
til begge.

3.2.1.2 Afgreensning af retskravet

Af de fire hovedpunkter navnt i afsnit 3.1.6 — (1) gennedsattelse af bo- og gaveafgiften, (2)
indforelse af retskrav pa den skematiske metode, (3) lempelse af pengetankreglen og (4) indlemmelse
af seskende i1 gavekredsen — herer @ndringerne 1, 2 og 4 alle hjemme i boafgiftsloven, mens &ndring
nr. 3 herer hjemme i aktieavancebeskatningsloven. Nar lov nr. 369 alligevel indeholder @ndringer til
11 andre love, skyldes det primert to forhold. For det forste finder pengetankreglen anvendelse pa
tvaeers af dansk skatteret, hvorfor en @ndring af den primaere regel i ABL nedvendigger
konsekvensrettelser i en reekke andre love. For det andet anvendes den verdi, som er lagt til grund ved
beregningen af bo- eller gaveafgift, flere steder i lovgivningen, som skattemaessig anskaffelsessum
eller afstaelsessum, hvorfor indferelsen af et retskrav vedrerende navnte verdi, nedvendigger
lovgivers stillingtagen til retskravets raekkevidde. Med hensyn til dette andet forhold henviser
forarbejderne fire gange til bemaerkningerne til § 2, nr. 1, hvoraf felgende bl.a. fremgar:

Den skematiske veerdianscettelse vil indebcere, at erhvervsvirksomheden vil kunne anscettes til
en veerdi, der potentielt kan ligge under handelsveerdien, hvilket er baggrunden for, at den
skematiske veerdianscettelse ifolge forslaget alene skal geelde ved opgorelsen af bo- og
gaveafgiften og ikke for en avanceopgorelse. (L 123: 48)

Ordvalget er lidt vildledende idet det kort efter fremgér, at ovenstdende ikke udelukker, at den
skematiske vardiansattelse efter konkret vurdering kan anses som egnet udtryk for handelsvardien.
Endvidere fremgér det flere steder i forarbejderne, og som ogsd beskrevet i afsnit 3.1.6, at den
skematiske metode skal finde vejledende anvendelse uden for retskravets anvendelsesomride. Citatet
ma séledes skulle fortolkes som, at retskravet alene skal gelde ved opgerelse af bo- og gaveafgift og
ikke for eventuelle opgerelser af gevinst og tab. Afgrensningen af retskravet lovfestes via
undtagelsesbestemmelser, der indeberer, at verdier opgjort efter den skematiske metode ikke uden
videre, som normalt, leegges til grund i andre sammenhange. Undtagelsesbestemmelserne gennemgas
ikke enkeltvist, men som eksempel herpd henvises til ABL § 31, stk. 1.

3.2.2 Fremgangsmade
Som det fremgér af tabel 2 folger de nye regler i boafgiftslovens § 12 a stk. 2-8 den samme didaktiske

opbygning som aktie- og goodwillcirkularerne. Kronologien var hensigtsmaessig for cirkulererne idet
der bade formelt og reelt var tale om to selvstendige verdiansattelser; én for opgerelsen af
virksomhedens vardi og én for opgerelsen af goodwillens vaerdi. At de to cirkulaerer ofte blev anvendt
i samspil @ndrer ikke pd, at hovedreglen i begge cirkulerer var ‘skomnet handelsveerdi’, og at
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hjelpereglen henholdsvis beregningsmodellen kun tjente som eksempelvise metoder til opgerelsen af
virksomhedens henholdsvis goodwillens verdi. Det samme gor sig imidlertid ikke gaeldende for den
skematiske metode, hvor de to veerdiansettelser er integreret i én samlet bestemmelse. Om den samme
kronologi er hensigtsmassig for § 12 a er derfor ikke givet. Det bemarkes under alle omstaendigheder,
at en skematisk verdiansattelse af selskaber ikke kan udferes i den rekkefolge, som stykkerne
preesenteres. I det folgende preesenteres reglerne derfor i en mere praktisk orienteret raekkefolge, der i
ovrigt i hovedtrek svarer til den rekkefolge, som anvendes i forarbejdernes eksempelvise skematiske
vaerdiansettelse.

3.2.2.1 Opgorelse af virksomhedens veerdi (stk. 2)

Udgangspunktet for den skematiske metode svarer til aktiecirkulaerets; at aktiernes eller anparternes
samlede verdi kan opgeres som summen af den ‘skattemessige egenkapital’ og vaerdien af goodwill —
dog ikke under verdien af den ‘skattemaessige egenkapital’ (negativ goodwill), og for selskaber ikke
under nul kroner. Baggrunden for udgangspunktet kan reduceres til en grundleeggende hypotese om, at
en virksomheds samlede vaerdi ma svare til den faktiske handelsveardi af de ejede aktiver med tilleeg
af en skennet veerdi af virksomhedens evne til at forrente disse aktiver bedre end hvis kapitalen havde
veret investeret andetsteds'® (BAL § 12 a, stk. 2).

3.2.2.2 Korrektion af regnskabsmcessige resultater (stk. 4)

Den skematiske ansettelse af virksomhedens evne til at skabe ‘overnormalt’ afkast af sine aktiver
tager, ligesom goodwillcirkuleret, afset i de historiske regnskabsmaessige resultater. Den nye metode
er tilnermelsesvis identisk med den gamle, bortset fra, at der i den skematiske metode anvendes de
seneste fem &rs resultater for skat som beregningsgrundlag'', frem for de seneste tre. For resultaterne
kan anvendes skal de korrigeres for ikke-driftsmaessige poster, hvormed de i hovedtreek ender med at
svare til regnskabsmeessige driftsresultater (EBIT). Dette opnés fortrinsvis via felgende reguleringer
(BAL § 12 a, stk. 4):

e Eliminering af finansielle poster'?
e FEliminering af ekstraordinare poster
e Tilbageforsel af afskrivninger p& immaterielle aktiver

Derudover skal der i personligt drevne virksomheder medregnes (fradrages) eventuel ikke bogfert lon
til medarbejdende agtefelle. Reguleringen foretages med henblik pé at lade resultaterne afspejle
virksomhedens reelle lonomkostninger, dvs. svarende til, at der havde forelagt en formel
ansattelseskontrakt. Endeligt dbnes i § 12 a, stk. 4, nr. 6 muligheden for at foretage “[a]ndre
reguleringer, der er pdkreevet” (BAL § 12 a, stk. 4) for at opgere den skematiske vaerdi korrekt.

Det understreges i forarbejderne, at reguleringer efter nr. 6 skal vaere abenlyst pakraevede og ikke blot
repraesentative for det revisor betragter som ‘retvisende’ (L 123). Som eksempel herpa naevnes frasalg
eller tilkeb af vaesentlige aktiviteter i feméars perioden op til opgerelsen, som ligger ud over, hvad der
almindeligvis kan forventes af en virksomhed i den givne situation. En supermarkedskaede der dbner

1 Bemark, at der i baggrunden for udgangspunktet henvises til virksomhedens samlede veerdi (Enterprise Value) og ikke
kun handelsvardien af egenkapitalen (aktierne). Egenkapitalens verdi kan udledes via fordeling af virksomhedens veerdi 1
overensstemmelse med kapitalejernes, henholdsvis kreditorernes, retlige krav pa vardien. Denne kvalifikation anses ikke
som nedvendig for en overordnet forstaelse af udgangspunktet, men uddybes nermere i afsnit 5.

! Nar dette er muligt. Har virksomheden eksisteret i mindre end 5 &r tillades imidlertid, jf. forarbejderne, at der tages afseet i
det antal regnskaber, der er tilgeengelige pa det givne tidspunkt (L 123: 40f.)

12 Bortset fra finansielle poster vedrerende finansiel virksomhed. Disse poster skal (selvsagt) ikke elimineres, da de netop
udger finansielle virksomheders primare driftsaktivitet.
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en ny lokation rekker saledes ikke til en regulering efter nr. 6, mens en hotelvirksomhed, der
fraselger hotellet og alt andet aktivitet end deres linnedrens, forventeligt ger. I sddanne tilfelde skal
resultaterne, ifolge forarbejderne, reguleres séledes, at de s& vidt muligt er sammenlignelige med de
historiske resultater af den faktisk opgjorte virksomhed (L 123). For tekniske detaljer om reguleringen
henvises til lovforslagets side 16 (L 123: 16).

Slutteligt ber det bemerkes, at de anvendte regnskaber jf. stk. 4, hver isaer skal daekke et helt
regnskabsar. Nar et eller flere af regnskaberne deekker en periode pa mindre end dette, skal belobene
omregnes til en 12-maneders periode inden ovennavnte reguleringer gennemfores (BAL § 12 a, stk.
4).

3.2.2.3 Opgorelse af normaliseret realindtjening (stk. 5-6)

De regulerede historiske driftsresultater, som opgjort efter stk. 4, anvendes til at opgere en
‘normaliseret realindtjening' for virksomheden. Det bemerkes, at begrebet hverken anvendes i loven
eller forarbejderne, men at det anses som en passende beskrivelse af formalet med beregningerne efter
stk. 5-6. Den normaliserede realindtjening opgeres ved beregning af et vagtet gennemsnit af de
regulerede historiske driftsresultater, hvor resultaterne vaegtes med 1-5 i henhold til alder, med den
hejeste vaegt placeret pd det nyeste resultat (L 123: 40 f.). For personligt drevne virksomheder skal der
desuden fratreekkes en driftsherrelon i overensstemmelse med princippet om reelle lenomkostninger,
som beskrevet 1 afsnit 3.2.2.2. Driftsherrelonnen opgeres som halvdelen af det vaegtede gennemsnit,
dog mindst 250 t.kr. og hejst 2.000 t.kr., og fratrekkes det veegtede gennemsnit (BAL § 12 a, stk. 6).
Resultatet af beregningen eller beregningerne er herefter virksomhedens normaliserede realindtjening.

3.2.2.4 Opgorelse af merindtjeningen (stk. 7)

Ifolge almen finansiel teori har en investering kun positiv ekonomisk verdi i det omfang dens afkast
overstiger et givet afkastkrav — det vil sige overstiger den indtjening, som kunne vare opnaet ved at
placere kapitalen i en anden investering. Den normaliserede realindtjening, som opgjort efter afsnit
3.2.2.3, skal derfor reduceres med et belgb svarende til en ‘normalforrentning’ af virksomhedens
investerede kapital, for derved at udlede virksomhedens merindtjening (BAL § 12 a, stk. 7).

Den investerede kapital opgeres med udgangspunkt i virksomhedens balancesum pa statusdagen for
det sidst aflagte regnskab. I balancesummen foretages folgende reguleringer (BAL § 12 a, stk. 3, stk.
7):

Driftsfremmede aktiver som f.eks. obligationer og pantebreve elimineres (stk. 7)

Egne aktier elimineres (stk. 3, nr. 5)

Immaterielle aktiver elimineres (stk. 3, nr. 3)

Fast ejendom ansattes til enten handelsvaerdi, ejendomsverdi efter ejendomsvurderingslovens

bl

(EVL) § 11 eller dagsvaerdi som defineret i arsregnskabsloven (stk. 3, nr. 1)

5. Unoterede aktier i associerede selskaber ansattes rekursivt efter den skematiske metode (stk.
3,nr. 2)

6. Andre reguleringer, der er pikravet jf. afsnit 3.2.2.2 (stk. 3, nr. 6)

Baggrunden for regulering 1 og 2 kommenteres ikke i forarbejderne, men ma henfores til et enske om,
at det opgjorte belab skal afspejle den driftsmeessigt investerede kapital. Hvad angar regulering 3
skyldes reguleringen ifelge forarbejderne, at den med metoden opgjorte kapitaliserede goodwill
allerede indeholder verdien af alle virksomhedens immaterielle aktiver, hvorfor den bogferte veerdi af
disse aktiver skal fradrages for at forhindre dobbeltindregning (L 123: 38). Baggrunden for regulering
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4 og 5 kommenteres heller ikke i forarbejderne, men ma henfores til et enske om, at det opgjorte
beleb skal afspejle en reel handelsveerdi af den investerede kapital frem for en regnskabsteknisk
amortiseret kostpris eller lignende. Det bemerkes, at den angivne nummerering er opstillet af
paedagogiske hensyn uden reference til lovens kronologi.

Normalforrentningen af virksomhedens investerede kapital opgeres som en procent af det ovenfor
beskrevne belegb. Procentsatsen fastsattes jf. stk. 7, som den pd ansattelsestidspunktet geldende
kapitalafkastsats efter VSL § 9 med tilleeg af tre procentpoint (BAL § 12 a, stk. 7). Virksomhedens
merindtjening kan herefter opgeres som et beleb svarende til virksomhedens normaliserede
realindtjening med fradrag af normalforrentningen.

3.2.2.5 Opgorelse af merindtjeningens levetid (stk. 8)

Levetiden for virksomhedens merindtjening fastsattes med tabelopslag i boafgiftslovens bilag 1, nr. 2,
hvorefter merindtjeningen kan have en levetid pa 1-15 ar. Tabelopslaget udferes med afsat
henholdsvis i virksomhedens annualiserede omsetningsvakst og henholdsvis 1 det gennemsnitlige
afkast af den investerede kapital (BAL § 12 a, stk. 8).

Den annualiserede omsatningsvakst beregnes med den i boafgiftslovens bilag 1, nr. 1 angivne formel,
pa baggrund af virksomhedens nettoomsaetning i henholdsvis det femtesidste ar og det sidste ar pa
tidspunktet for opgerelsen (BAL § 12 a, stk. 8).

Det gennemsnitlige afkast af den investerede kapital beregnes som et uvaegtet gennemsnit af de pa
opgerelsestidspunktet seneste fem érs individuelt opgjorte atkast af den investerede kapital. Et givet
ars afkast af den investerede kapital opgeres som érets regulerede driftsresultat for skat, opgjort som
beskrevet i afsnit 3.2.2.2, med fradrag af skat, og herefter divideret med arets investerede kapital,
opgjort som beskrevet i afsnit 3.2.2.4 (L 123: 41).

3.2.2.6 Kapitalisering af merindtjeningen (stk. 8)

Verdien af virksomhedens evne til at forrente sine aktiver bedre end hvis kapitalen havde veret
investeret andetsteds (goodwill), skennes pa baggrund af merindtjeningens storrelse og dens
forventede levetid. Skennet foretages ved kapitalisering af merindtjeningens belobsmeessige storrelse
med en kapitaliseringsfaktor. Kapitaliseringsfaktoren beregnes med den i boafgiftslovens bilag 1, nr. 3
angivne formel, p& baggrund af merindtjeningens levetid og en diskonteringsrente. Som
diskonteringsrente anvendes den pé ansettelsestidspunktet geldende kapitalafkastsats efter VSL § 9
med tilleeg af otte procentpoint. Produktet af virksomhedens merindtjening og kapitaliseringsfaktoren
er virksomhedens kapitaliserede merindtjening (BAL § 12 a, stk. 8).

3.2.2.7 Opgorelse af egenkapitalen (stk. 3)

Virksomhedens ‘skattemassige egenkapital’ opgeres pa baggrund af den bogferte egenkapital pa
statusdagen for det sidst aflagte regnskab. I belobet foretages reguleringerne nr. 2-6 jf. afsnit 3.2.2.4
(BAL § 12 a, stk. 3). Som yderligere eksempler pa nr. 6 angives i forarbejderne reguleringer, der
métte vaere nedvendige som folge af, at egenkapitalen ikke er opgjort efter reglerne i
arsregnskabsloven, eller reguleringer der matte vare nedvendige for korrekt at afspejle vesentlige
kapitaleendringer, som er indtruffet efter udleb af sidste regnskabsar (L 123).

For selskaber skal egenkapitalen derudover reguleres for udskudt skat som folge af de evrige
reguleringer (BAL § 12 a, stk. 3, nr. 4). Hvad dette angér bemaerkes imidlertid i forarbejderne, at en
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udskudt skatteforpligtelse kun skal medregnes nar det ikke er usandsynligt, at forpligtelsen vil blive
udlest. Som eksempel herpa navnes et selskab hvis eneste vasentlige aktiv er en udlejningsejendom. I
dette tilfzelde vil en avancebeskatning efter ejendomsavancebeskatningsloven, ifelge forarbejderne,
almindeligvis kunne undgés ved blot at overdrage selskabets aktier i stedet for selve aktivet (L 123).

Resultatet af den regulerede vaerdi af egenkapitalen med tilleeg af den kapitaliserede merindtjening,
opgjort jf. afsnit 3.2.2.6, er virksomhedens skematiske verdi. Afgiftsgrundlaget udger herefter boets
henholdsvis gaveoverdragerens ejerandel af virksomheden (BAL § 12 a, stk. 9). For en eksempelvis
skematisk opgerelse henvises til bilag 8.

3.2.3 Sammenligning med TSS-cirkulaerern

Den nye vardiansattelsesmetode i BAL § 12 a kan i mange henseender betragtes som en formaliseret
eller ja, skematiseret version af aktie- og goodwillcirkuleererne. Ved sammenligning mellem
metoderne afslores imidlertid bade et st definitive og en raekke potentielle forskelle. Anledningen til
sidstnevnte er, at den skematiske metode fortsat er sd ny, at der endnu ikke er tilstraekkelig
fortolkningspraksis til at vurdere, om der er tale om reelle forskelle. I dette underafsnit gennemgés de
definitive forskelle, mens de potentielle forskelle bereres i afsnit 3.2.4. Det bemarkes, at der ved
forskelle forstds opgerelsesmassige afvigelser, der kan eller vil lede til uens veardier, og ikke blot
formelle forskelle, som f.eks. at aktiecirkulaeret henviser til goodwillcirkularet, mens § 12 a stk. 2
henviser til § 12 a stk. 4-8.

Fast ejendom blev med aktiecirkularet ansat til den seneste kendte offentlige ejendomsvurdering. Idet
erhvervsmassige ejendomme ikke lengere undergdr periodisk verdiansettelse, er dette forhold
@ndret med den skematiske metode. I stedet kan benyttes handelsvaerdi, vurdering efter EVL § 11
eller dagsverdi jf. afsnit 3.2.2.7. Udover dette, samt en potentiel forskel vedrerende udskudt skat som
berores i afsnit 3.2.4, er opgerelsen af den skattemaessige egenkapital identisk metoderne imellem.
Det bemarkes, at de to forskellige metoder til hdndteringen af egne aktier vil give identiske resultater
(L 123).

Vedrerende korrektion af de regnskabsmessige indeholdt goodwillcirkuleret en relativt mere
detaljeret opremsning af reguleringer, men det vurderes at disse alle kan indeholdes i de ‘andre
reguleringer’ efter nr. 6 (BAL § 12 a stk. 4, nr. 6). Opgerelsen af regulerede driftsresultater, investeret
kapital samt forrentningsprocent udferes med identisk metode, dog tages der med den skematiske
metode udgangspunkt i de seneste fem regnskabsar, modsat goodwillcirkuleret, hvor kun de sidste tre
regnskabsar medregnes. Andringen medforer, at det tredjesidste ar og det naestsidste ar, med den
skematiske metode, veegtes relativt hajere i forhold til det seneste ar'’. Baggrunden for @ndringen
kommenteres ikke i forarbejderne, men vil i hovedtrak blot resultere i mere normaliserede vardier.

Den maksimale driftsherrelon er haevet fra 1 til 2 mio. kroner, hvilket medferer lavere
virksomhedsvardier og dermed lavere beregningsgrundlag for bo- og gaveafgift, end med
TSS-cirkulererne. Baggrunden for endringen kommenteres ikke i1 forarbejderne, men ma henfores til
korrektion for cirka 25 &rs inflation. Merindtjeningen blev ikke navngivet i goodwillcirkuleret, men
fastleeggelse af kapitaliseringsfaktoren, samt selve den belobsmaessige kapitalisering er identisk
metoderne imellem.

13 Eksempel: Med goodwillcirkuleret blev det tredjesidste ar veegtet med ~33 pct. af det seneste &r. Med den skematiske
metode vaegtes det tredjesidste ar med ~60 pct.
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De vesentligste forskelle mellem TSS-cirkulererne og den skematiske metode er gensidigt
forbundne. Den mest betydelige andring mé forventes at vaere indferelsen af retskravet pa anvendelse
af metoden. Nar retskravet finder anvendelse, bliver virksomhedens reelle handelsvaerdi 1 princippet
underordnet. Der er siledes tale om en, i et begrenset anvendelsesomrdde, omveltning af et
grundleeggende skatteretligt princip, der som minimum har haft virkning siden vardiansettelses-
cirkulaeret af 1982.

Med lovfaestelsen af metoden og s@rligt indferelsen af retskravet opstér derfor naturligt et behov for
storre formalisering. Selvom det ikke har veret muligt, eller méske ensket, fuldsteendigt at eliminere
kvalitativ vurdering fra metoden, fremgar det flere steder af forarbejderne, at skensmaessige ‘indgreb’
generelt skal vaere dbenlyst nedvendige og sa vidt muligt leene sig op ad bogferte verdier (L 123). Det
kan forudsettes, at det er samme forhold, der giver anledning til den skematiske omorganisering af
levetidsfastsettelse og indregning af udviklingstendens.

I goodwillcirkuleret skulle merindtjeningens levetid skennes pa baggrund af en rekke i cirkulaeret
angivne kvalitative faktorer. Der fremgik ingen beregningsmaessige regler til at bistd med dette. Dertil
skulle der inden fradrag af driftsherrelon i nogle tilfeelde korrigeres for udviklingstendensen i
virksomhedens resultater. Cirkuleret indeholdt en simpel regnemetode til brug for dette (CIR nr.
44/2000). Med den skematiske metode er udviklingstendensen blevet fjernet fuldstendig som
selvstendig regulering. I stedet indeholdes den indirekte i den nye metode for opgerelse af
merindtjeningens levetid jf. afsnit 3.2.2.5, hvor det bemerkes, at beregningen for annualiseret
omsetningsvakst til forveksling ligner den gamle metode for beregning af udviklingstendens.

3.2.4 Metodens uklarheder

Som kort berert i begyndelsen af afsnit 3.2 har man med den skematiske vaerdiansettelsesmetode
tilstreebt at fylde to cirkulaerer, godt 25 &rs retspraksis, samt en raekke @ndringer af navnte praksis ind
i en enkelt paragraf med ét tilherende bilag. Samtidigt henvises til, at indferelsen af den skematiske
vaerdiansettelse og retskravet herpd kun udgjorde ét af i alt fire hovedpunkter i lovforslag 123. Det
bemarkes endvidere, at det pa baggrund af udvalgsbehandlingen, som offentliggjort pa ft.dk, kan
sandsynliggeres, at serligt gennedsettelsen af bo-/gaveafgiften og lempelsen af pengetankreglen
lagde tema til en overvejende del af diskussionerne i Folketinget. Det er derfor ikke overraskende, at
den skematiske metode, trods rimelig udferlig beskrivelse i bemerkningerne til lovforslaget, giver
anledning til en hel del spergsmal angiende de tekniske detaljer og implikationer ved dens
anvendelse. De identificerede uklarheder lader sig inddele i fem kategorier, som gennemgas hver iser
i det folgende.

3.2.4.1 Betingelser for vejledende anvendelse

I Skatteministeriets svar til lovforslagets spergsmal 6 adresseres en rakke spergsmal indgivet ved
henvendelse fra DAHL advokatpartnerselskab under forslagets udvalgsbehandling. Blandt disse
fremgdr en foresporgsel vedrarende hvilke regler der skal galde ved veardiansettelse uden for
retskravets anvendelsesomrade. I Skatteministeriets svar henvises til forarbejderne, hvori det som
allerede gennemgéet i afsnit 3.1.6 fremgar, at den skematiske metode skal erstatte de hidtil gaeeldende
aktie- og goodwillcirkulerer, og at den nye metode kan finde vejledende anvendelse i situationer, hvor
retskravet ikke er gaeldende. Skatteministeriet bemarker i egvrigt i svaret, at det forventes, at den
skematiske veardi, efter konkret vurdering, i mange tilfelde vil kunne anses som et egnet udtryk for
handelsveerdien (Skatteudvalget, L 123 — svar pd spm. 6). Der fremgar dog, hverken af
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udvalgsspergsmaélene, eller af bemarkningerne til lovforslaget, specifikation eller afgrensning af
metodens anvendelse i dens vejledende kapacitet. Det er derfor naevneverdigt, at der af juridisk
vejledning fremgar, at den skematiske metode (overhovedet) ikke kan anvendes medmindre
betingelserne Il og IIl, som beskrevet i afsnit 3.2.1, er opfyldt (Den juridiske vejledning 2026-1,
C.J.3.3.1). Da der ikke kan findes retlig baggrund for dette, anslds det, at der her er tale om en
forhandsvurdering fra skattemyndighedernes side. Det skyldes, at betingelserne II og III, som allerede
beskrevet, er indsat med henblik péd at imedegd metodens iboende begrensninger vedrerende
vaerdiansattelse af nystartede virksomheder og af virksomheder med sterre immaterielle aktiver. Nar
metoden i dens vejledende kapacitet indtreeder i TSS-cirkulerernes anvendelsesomrade, og séledes
kan fraviges nar det vurderes nedvendigt, ma det udledes at denne fravigelse skal have permanent
virkning for denne type virksomheder.

En tilsvarende logisk slutning kan dog ikke udledes for s& vidt angér de tilladte fravigelser ved
vejledende anvendelse af metoden. Det er endnu uvist, om den skematiske metodes tilnaermelsesvise
eliminering af skensmeassige reguleringer skal have tilsvarende virkning uden for retskravets
anvendelsesomradde. Her henvises specifikt til den gamle hjelperegels eksplicitte tilladelse til
fravigelse pd enkeltpost-niveau. Som eksempel pa problematikken kan navnes en kontrolleret
aktieoverdragelse, hvor parterne vurderer, at den skematiske metode kan give et retvisende billede af
de overdragne aktiers handelsveaerdi, men kun safremt merindtjeningens levetid kan korrigeres i
henhold til det patent som den overdragne virksomhed besidder. Det fremgar ikke af loven, at
metoden kan anvendes til koncerninterne transaktioner, hvorfor parternes sterkeste retskilde pa dette
er bemarkningerne til lovforslaget. I bemarkningerne star skrevet, at metoden kan anvendes
vejledende som erstatning for TSS-cirkulererne, hvilket umiddelbart tyder pé at reguleringen er
tilladt. Det er imidlertid i de samme bemarkninger, og dermed samme sted i retshierarkiet, hvori det
fremgar, at reguleringer efter metoden skal veare ‘dbenlyst pakraevede’, og at de nye regler “skal
erstatte de mere skonsmeessige reguleringer, der opregnes i [goodwill]cirkuleeret” (L 123). Det kan
derfor ikke definitivt afgeres om en sidan regulering er tilladt.

3.2.4.2 Regnskabsprincipper

Ifolge forarbejderne er det “en forudscetning for en korrekt veerdianscettelse efter den skematiske
metode, at arsrvegnskaberne opfylder reglerne i drsregnskabsloven™ (L 123: 14). Hertil angives en
(ikke lovfaestet) generalklausul om, at regnskaberne skal vere retvisende for virksomhedens situation
pa overdragelsestidspunktet. Kort efter i teksten gives imidlertid undtagelse for virksomheder, der
ikke har veret forpligtet til at udarbejde arsregnskab efter arsregnskabsloven. Disse virksomheder kan
i stedet kan tage udgangspunkt i skattemassige arsregnskaber. Tilsvarende bekreftes det i svaret til
lovforslagets sporgsmdl 14, at regnskaber aflagt efter IFRS eller andre udenlandske
rapporteringsstandarder ogsd er acceptable som udgangspunkt for en skematisk vaerdiansettelse
(Skatteudvalget, L 123 — svar pa spm. 14). Endeligt bemarkes det senere i forarbejderne, at det
“under alle omstendigheder [vil] vere en betingelse for anvendelsen for den skematiske
veerdianscettelsesmetode, at de anvendte drsregnskaber indeholder de poster, der er nodvendige for
anvendelse af metoden” (L 123: 14). Det ma altsa konkluderes, at der ikke foreligger konkret krav
om, at de anvendte regnskaber er aflagt efter arsregnskabsloven. Med formuleringen af forstnaevnte
citat i mente er det imidlertid uklart i hvilket omfang, hvis overhovedet, at regnskaber aflagt efter
andre regler end arsregnskabsloven skal korrigeres inden anvendelse af metoden. Som eksempel pa
problematikken kan neevnes leasingforhold med karakter af operationel leasing, der efter IFRS 16 skal
indregnes i virksomhedens balance (IFRS 16), mens der efter reglerne i &rsregnskabsloven blot
omkostningsferes den lgbende ydelse (BDO, 2017). Det kan i dette tilfzelde ikke afgeres, om
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virksomheder, der aflegger arsregnskab efter IFRS, skal korrigere deres regnskaber for leasingaktiver
og -forpligtelser inden vejledende anvendelse af den skematiske metode.

3.2.4.3 Metodisk vaghed

Mens der i boafgiftslovens nye § 12 a redegeres meget tydeligt for opgerelsen af visse poster, som
f.eks. den normaliserede realindtjening jf. afsnit 3.2.2.3, foreligger der i andre tilfaelde meget lidt
information om, hvad der skal indeholdes i en post. P4 baggrund af dette er der identificeret fire
udslagsgivende poster, hvis opgerelse hverken specificeres i loven eller i forarbejderne.

Driftsfremmede aktiver

Skattesats for personligt drevne virksomheder
Ekstraordinare poster

Udskudt skatteaktiver

Hvad angér de driftsfremmede aktiver, som skal fradrages ved opgerelsen af den investerede kapital,
fremgar af lovens stk. 7 kun eksemplerne “obligationer og pantebreve” (BAL § 12 a, stk. 7). Begrebet
kommenteres ikke yderligere i forarbejderne, men det bemerkes, at der i lovforslagets eksempelvise
skematiske opgerelse fradrages “Likvid beholdning” (L 123: 43) ved opgerelsen af den investerede
kapital. Dette kan henfores til, at der i nogle tilfeelde fradrages en andel af virksomhedens likvider ved
ikke-skattemaessig opgerelse af investeret kapital, som f.eks. ved beregning af en virksomheds ROIC
(Serensen, 2012). Der fremgar imidlertid ingen definition af, hvad skatteministeriet forstar ved ‘likvid
beholdning’; om der kun er tale om kontantindestdender, eller om f.eks. kortfristede tilgodehavender
ogsd er indeholdt. Det bemarkes, at et storre fradrag i den investerede kapital alt andet lige vil
resultere i en storre verdiansattelse, og dermed et storre afgiftsgrundlag. Med det sagt kan det ikke
bekreftes, at skattemyndighederne har lovhjemmel til at kreve, at alle likvider nedvendigvis skal
fradrages i alle skematiske veerdiansattelser.

Angdende den anvendte skattesats ved opgerelsen af de regulerede driftsresultater efter skat, jf. afsnit
3.2.2.5, fremgar af forarbejderne, at skatten for selskaber samt for personligt drevne virksomheder, der
anvender virksomhedsskatteordningen (VSO), beregnes pé baggrund af selskabsskattesatsen.
Endvidere fremgar, at der i andre tilfzelde, f.eks. for udenlandske selskaber, skal anvendes “den
konkrete sats for den overdragne virksomhed” (L 123: 41). Formuleringen negligerer séledes
fuldsteendigt virksomheder, der i kraft af deres skattemaessige transparens, slet ikke har en ‘konkret
sats’, navnligt personligt drevne virksomheder, der ikke benytter VSO. Udeladelsen kan tolkes som, at
der i disse tilfelde skal benyttes den, ofte langt hgjere, personlige marginalskattesats. I dette tilfzlde,
vil det dog ikke vere klart, om det er overdragers eller erhververs marginalsats, der skal benyttes, eller
et gennemsnit heraf. I evrigt ville en séddan tolkning resultere i en uforholdsmaessig fordel til
virksomheder, der ikke benytter VSO, og séledes en tilsvarende vesentlig ulempe for virksomheder i
selskabsform og for virksomheder der benytter VSO. Dette skyldes, at en lavere anvendt skattesats alt
andet lige vil resultere i en storre verdiansattelse, og dermed et storre afgiftsgrundlag. Det antages
derfor, at det i praksis vil accepteres, at lade selskabsskattesatsen finde anvendelse for alle
virksomheder, hvis resultat beskattes her i landet!*.

Vedrerende de ekstraordinere poster bemerkes det, at dette begreb med vedtagelsen af lovforslag nr.
117, som fremsat den 28. januar 2015 (L 117, FT 2014-15), ikke lengere eksisterer i
arsregnskabsloven, og ikke havde gjort det i nasten 10 ar pa tidspunktet for fremsattelsen af

' Det vil sige, for selskaber, via selskabsskat, og for personligt drevne virksomheder, via personskat.
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lovforslag nr. 123. Forholdet kommenteres ikke i forarbejderne, og det er hermed ikke klart, om der er
tale om en slafejl, eller om hensigten er, at de ekstraordinere poster skal opgeres efter de afskaffede
regler i arsregnskabsloven. I den juridisk vejledning benyttes imidlertid betegnelsen ‘sarlige poster’, i
stedet for ‘ekstraordinare poster’, hvilket svarer til de nye regler i arsregnskabsloven (JV 2026-1,
C.J.3.3.2.2). Det bemearkes, at den juridiske vejledning ikke er en retskilde i og for sig selv, men at
forholdet understetter fortolkningen om, at der er tale om en utilsigtet fejl i bade forarbejderne og i
loven. Det bemarkes endvidere, at de nye regler for opgerelsen af sazrlige poster er mindre
indskrenkende end de gamle regler for ekstraordinaere poster, og at en sterre post af
ekstraordinere/serlige udgifter alt andet lige vil resultere i en sterre vaerdiansettelse, og dermed et
storre afgiftsgrundlag. Det modsatte er dog geldende for en sterre post af ekstraordinaere/seerlige
indteegter.

Endeligt kan det vedrerende udskudte skatteaktiver (negativ udskudt skat) bemerkes, at det ved
vaerdiansaettelse efter aktiecirkuleret, kun var tilladt at medregne sddanne aktiver til under kurs pari
(CIR nr. 45/2000). Forholdet kommenteres ikke i forarbejderne, og det er derfor uvist, hvorvidt denne
regel skal finde tilsvarende anvendelse med den skematiske metode. Der henvises her til, at der flere
steder af forarbejderne fremgér formuleringer som “I overensstemmelse med praksis efter
aktiecirkuleceret (...)” (L 123). Det bemerkes dog, at medregning af udskudte skatteaktiver til under
kurs pari alt andet lige vil resultere i en mindre vaerdiansettelse, og dermed et mindre afgiftsgrundlag.
Begransningen i aktiecirkuleeret har saledes begreenset relevans ved overdragelser i arv- og
gavemiljo, hvilket eventuelt kan forklare reglens udeladelse i den skematiske metode.

3.2.4.4 Historisk dagsveerdi af fast ejendom

Verdien af fast ejendom skal som noget nyt med den skematiske metode, jf. afsnit 3.2.3, opgares til
enten handelsverdi, ejendomsverdi efter EVL § 11 eller dagsvardi. Det bemarkes at definitionerne
af dagsverdi efter arsregnskabsloven og af handelsverdi efter f.eks. verdiansattelsescirkuleret er
indholdsmeessigt identiske. Det vurderes, at betegnelsen ‘dagsveerdi’ udelukkende er indsat med
henblik pé at give positiv tilladelse til kapitalveerdibaseret ansattelse af investeringsejendomme efter
reglerne i arsregnskabsloven og IAS 40. Der er forventeligt derfor kun tale om to reelle
valgmuligheder; handels-/dagsverdi eller ejendomsverdi efter EVL § 11.

Reglen om ansattelse af fast ejendom finder anvendelse ved opgerelsen af den skattemaessige
egenkapital, jf. afsnit 3.2.2.7, samt ved opgerelsen af merindtjeningens levetid, jf. afsnit 3.2.2.5.
Sidstnaevnte indeberer, at fast ejendom, som pa ansattelsestidspunktet har vaeret ejet af virksomheden
i fem é&r eller mere, skal veerdiansettes til handels-/dagsverdi eller ejendomsvaerdi fem ar tilbage i tid.
Det er uklart, hvorledes dette skal lade sig gare. Pa baggrund af ordlyden i EVL § 11 vurderes det ikke
muligt at anmode om ansattelse tilbage i tid. Skulle det alligevel vaere muligt ma det bemerkes, at
fem separate anmodninger vil koste virksomheden 13.750 kr. i 2010-niveau, i gebyrer pr. ejendom
(EVL § 11, stk. 4). Det virker sdledes mest sandsynligt, at de historiske vardier af fast ejendom ifm.
opgerelsen af merindtjeningens levetid, skal og vil ansettes til handels-/dagsvardi. Det ma antages, at
der i denne forbindelse tillades skensmaessig ansettelse af handels-/dagsvaerdien, men ogsa her er det
uklart, hvad et sadant historisk sken skal tage afsat i.
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3.2.4.5 Rekursiv opgorelse

Den nok mest problematiske uklarhed ved den skematiske metode folger af lovens videreforelse af
aktiecirkularets rekursive tilgang til ansettelse af aktier i associerede selskaber. Selvom stringente,
rekursive opgerelser i nogle tilfelde er ganske enkle, kan de i andre tilfelde vere tilnaermelsesvis
umulige at gennemfore korrekt. Néar tilgangen ikke var tilsvarende problematisk tidligere, skyldes det
derfor aktiecirkulerets vejledende natur; i situationer, hvor det ikke var muligt at opgere verdien af
en associeret aktie rekursivt, kunne verdien skennes pa anden vis. Hverken forarbejderne til den nye
lov, eller loven selv, giver imidlertid adgang til en tilsvarende undtagelse, og heri findes altsd
problematikken.

For det forste er det uklart, hvorledes aktier i associerede selskaber, som ikke opfylder betingelserne 11
og III, jf. afsnit 3.2.1, skal opgeres. Der henvises her til, at det i afsnit 3.2.4.1 sandsynliggeres, at disse
betingelser er minimumskrav for anvendelse af den skematiske metode, uanset om overdragelsen sker
inden for eller uden for retskravets anvendelsesomrade. For det andet ma det, med henvisning til
forarbejdernes definition af betydelig indflydelse (L 123: 38) bemarkes, at det med blot 20 pct. af
stemmerettighederne ikke kan tages for givet, at det associerede selskab vil indvillige i at afslere
samtlige regnskabstal og verdier, som er pékrevet for deres skematiske vardiansettelse. For det
tredje ma det endeligt bemerkes, at problematikken vedrerende historisk ansettelse af fast ejendom,
som beskrevet i afsnit 3.2.4.4, kun forveerres, safremt de associerede selskaber er i besiddelse af fast
ejendom. Det skyldes, at ogsé aktier i associerede selskaber, jf. afsnit 3.2.2.5, skal veerdiansettes fem
ar tilbage 1 tid. Reglernes sammenfald indebarer, at fast ejendom, som fem &ar for
ansattelsestidspunktet havde veret ejet af et associeret selskab i fem ar eller mere, vil skulle
vardiansattes til handels-/dagsverdi eller ejendomsverdi ti ar tilbage 1 tid.
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(4) VARDIANS ATTELSESVARKTAJET

Det udarbejdede vardiansattelsesveerkteoj er browserbaseret og benytter data, der dagligt hentes fra
internettet. Af dokumentationshensyn er vaerktejet vedlagt som bilag i .xlsx format, men det ma pé det
kraftigste understreges, at veerktgjet ikke fungerer i Excel. Der henvises i stedet til nedenstaende link.

VZARKT@J: Skematisk & Relativ Vaerdiansaettelse

Det komplette hyperlink er angivet i bilagsoversigten. Linket ferer altid til den nyeste version af
vaerktgjet, hvilket indebarer, at eventuelle andringer, der maétte ske i vaerktejet, fra specialets
aflevering til det mundtlige forsvar, automatisk vil fremga. Dette er en praktisk funktion i andre
sammenhange, men uhensigtsmaessig 1 en eksamenssituation. For at imgdega problematikken, vil der
til det mundtlige forsvar medbringes dokumentation pd, at verktejet ikke har varet redigeret' siden
aflevering. 1 stedet vil der, i perioden mellem aflevering og forsvar, arbejdes pa en separat kopi af
verktgjet, som vil blive preesenteret til det mundtlige forsvar.

4.1 Varktejets anvendelse og afsnittets opbygning

Inden de tekniske detaljer praesenteres, opsummeres forst kort verdiansettelsesvarktejets funktion og
tilsigtede anvendelse. Varktejet kan tilgas af alle personer, der er i besiddelse af linket, men er last for
@ndringer fra uvedkommende. For at kunne benytte verktejet skal den skattepligtige derfor oprette
og/eller logge ind med sin Google bruger, og gemme en kopi af regnearket i sit private Google drev.
Det er gratis at oprette en Google bruger og ved oprettelsen abnes automatisk et privat Google drev.
Nar den skattepligtige (herefter ‘brugeren’) har skabt en privat kopi af vaerktejet, skal han/hun tillade,
at data importeres fra en ekstern kilde. Det er dog erfaret, at dette 1 visse tilfaelde sker automatisk.

S& snart dataen er importeret korrekt, kan brugeren indtaste sine virksomhedsoplysninger og
regnskabstal i varktgjet, samt besvare en reekke tekniske spargsmal. Afhengig af de angivne verdier,
kan brugeren desuden blive bedt om at udfylde supplerende information. Nar den pakrevede data er
udfyldt, vil brugeren blive henvist til et resultatark. Af resultatarket fremgér virksomhedens
skematiske vaerdi, et vaerdiinterval for virksomheden ved multipelanalyse, samt en skriftlig anbefaling
pa baggrund af de beregnede verdier. Hvis brugeren ikke har angivet sin branchekode, eller hvis den
angivne branchekode ikke har kunnet matches med en bersnoteret virksomhed, fremgér dog kun den
skematiske vaerdi. Brugeren kan herefter vaelge at tilgé separate ark, hvor de komplette opgerelser for
hver vaerdiansattelse fremgar. Den skematiske opgerelse er opstillet séledes, at den kan hentes direkte
som .pdf og indsendes til skattemyndighederne.

Vearktejet indeholder vejledende tekst hele vejen fra oprettelse af Google bruger til indsendelse af den
skematiske verdi, herunder en komplet brugervejledning til den skattepligtige, samt et sarligt ark
med teknisk information til revisor. Af sidstnavnte fremgér i evrigt mulighed for at tilpasse den
anvendte skattesats, samt for at korrigere beregningen af udskudt skat, jf. afsnit 3.2.2.7.

At ovenstaende fortalling kan lade sig gere skyldes et komplekst samspil mellem separate scripts og
regneark, der ikke uden videre egner sig til skriftlig prasentation. Det vurderes, at den mest
paedagogiske made at fremleegge verktojets komponenter pa, er ved gennemgang af hvert regneark
og dets enkelte faneblade sarskilt. Dette gores i de folgende afsnit 4.2 og 4.3.

' Herved forstds manuelle redigeringer. De to scripts, som benyttes i vaerktejet, henter automatisk nye data én gang dagligt.
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4.2 Baggrundsdata

I dette underafsnit gennemgés indholdet af ‘Baggrundsdata’ (bilag 2); et offentligt tilgeengeligt
Google Sheets regneark, hvorfra alle kopier af vardiansattelsesverktojet henter data. Adskillelsen
sikrer, at datagrundlaget kan @ndres eller opdateres pa tveers af alle kopier, og skéner brugeren for at
have scripts kerende pad egen enhed. Regnearket bestér af fire skjulte faneblade, samt to synlige
faneblade, som brugeren i visse tilfzelde henvises til fra verdiansettelsesvarktojet. De skjulte
faneblade gennemgas forst.

4.2.1 Kapitalafkastsatser
For at kunne opgere den skematiske vaerdi af en virksomhed, er der jf. afsnit 3.2.4.5 i visse tilfelde

brug for op til fem individuelle kapitalafkastsatser, og som minimum behov for satsen i
overdragelsesaret. Satsen opdateres arligt jf. VSL § 9, typisk midt pa é&ret. Uden en kontinuerlig
tilfojelse af nye satser, ville verktojet sdledes hurtigt blive formalslest.

For at imgdekomme dette behov er der med Claude udarbejdet en Google Apps Scripts funktion til
lobende udtrek af geeldende kapitalafkastsatser fra Skats hjemmeside. Den hentede data indsattes af
funktionen i det skjulte faneblad ‘Kapitalafkastsatser’ i ‘Baggrundsdata’ regnearket, hvorfra dataen
kan overferes til varktejet. Der er derudover kodet og kert en ‘trigger’ funktion, som kerer
hente-funktionen én gang dagligt. Med den daglige kersel sikres saledes, at vaerktgjet har adgang til
den nyeste kapitalafkastsats senest 24 timer efter offentliggerelse.

Det komplette script indeholdende begge funktioner er vedhaftet som bilag 3. Scriptet er gemt i .txt
format frem for dets medfedte .gs format, séledes at det kan &bnes i et tekstredigeringsprogram sésom
Notepad (Windows) eller TextEdit (MacOS). For teknisk beskrivelse af scriptet henvises til bilag 6,
forklaring 1. Bilaget bestar af en reekke uredigerede Al-redegarelser for verktejets anvendte scripts og
funktioner.

4.2.2 Nogletal
For at kunne opgere en virksomheds vardi med multipelanalyse er der behov for en eller flere

multipler. Ved en multipel forstas et simpelt forhold mellem et barsnoteret selskabs aktiekurs eller
markedskapitalisering og en given regnskabsmassig vardi for samme selskab. Det kunne f.eks. vaere
forholdet mellem selskabets aktickurs og dets éarlige indtjening pr. aktie (Price-to-Earnings).
Multipelanalyse bestar herefter i at multiplicere det bersnoterede selskabs multipel pd den ansatte
virksomheds tilsvarende regnskabsverdi, hvormed en wvaerdi for den ansattes virksomheds
egenkapital'® kan udledes. Grundet vasentlige forskelle i f.eks. omsatningshastighed, overskudsgrad,
kapitalbinding og rentabilitet pd tveers af brancher og markedsforhold, vil en sadan vardiansattelse
dog kun vere retvisende i det omfang den ansatte virksomhed (mélvirksomheden) ‘ligner’ den
virksomhed som multiplen tilhgrer (Serensen, 2012). Vurderingen af om to virksomheder ligner
hinanden kraever oftest professionel kompetence, men der kan henvises til Verdiansettelses-
vejledningens afsnit 4.3.3.1 (SKAT 2009), hvor en reekke nyttige kriterier er angivet.

1 Herved forstés verdien af alle aktier, anparter, ideelle andele eller lign. — ikke at forveksle med den bogferte egenkapital.
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Det folger af ovenstdende, at en anseelig pulje af multiple er pakrevet for at indfri ensket om
automatisk relativ veaerdiansettelse pa tveers af forskellige malvirksomheder. Grundet dagligt
svingende aktiekurser og dermed dagligt svingende multiple, fulgte endvidere et behov for hyppig
ajourforelse af denne multipelpulje.

Det blev i den forbindelse vurderet mest hensigtsmessigt kun at indeholde selskaber noteret pé de
danske berser i puljen. Beslutningen blev taget pa baggrund af bade teoretiske og praktiske hensyn.
For det forste blev det vurderet mere retvisende at vaerdiansette danske virksomheder med afseet i
veaerdiansattelsen af andre danske virksomheder, end med afsat i f.eks. amerikanske virksomheder.
Det skyldes, at danske virksomheder allerede i hegj grad ‘ligner’ hinanden for sd vidt angér
retslandskab, skattesystem, arbejdsmarkedsforhold, leverander- og kundekreds, mv. Anvendes
derimod en multipel fra et udenlandsk selskab, ber der i princippet reguleres for samtlige af disse
variable, hvilket ikke vurderes muligt at gere automatisk. For det andet er danske aktiekurser og isar
regnskabstal alt andet lige lettere tilgaengelige og mere sammenlignelige, end hvis der var blevet
anvendt multipler fra en blandet pulje af udenlandske selskaber.

Oprindeligt var hensigten at hente markedskapitaliseringer i realtid ved hjelp af den indbyggede
Google Finance funktion i Google Sheets, og at kombinere disse data med lebende hentede
regnskabstal via CVR’s API-indgang. Dette havde vaeret den metodisk reneste tilgang, idet
multiplerne i s& fald havde kunnet beregnes fra bunden'’. Det skulle imidlertid vise sig, at ngjagtig
‘parsing’ af regnskabstal fra en lang raekke ikke-identisk opstillede arsrapporter hentet via CVR, var
praktisk uladsiggerligt. I stedet métte valget falde pa den nastbedste lesning; at lade multipelpuljen
udgeres af forudberegnede multipler.

Som afset for dette blev lokaliseret en hjemmeside hosted af Nordnet (Nordnet, u.4.), indeholdende
negletal for knap 150 selskaber noteret i Danmark. Blandt disse negletal egnede tre af dem sig som
vaerdiansettelsesmultipler, navnligt Price-to-earnings (P/E), Price-to-sales (P/S) og Price-to-
bookedvalue (P/B). Siden har indbygget API-indgang, hvormed et Google script burde have kunnet
tilgd veerdierne pé tilsvarende vis som med kapitalafkastsatserne. Denne indgang er imidlertid 1ést,
hvilket efterlod ‘web scraping’ af verdierne som den eneste anden umiddelbare losning. Lasningen
var af tekniske arsager ikke mulig med Google Apps Scripts, hvorfor der med Claude i stedet blev
udarbejdet et Python script til lebende scraping af multiplerne. Scriptet kerer pa en lokal enhed og
uploader den hentede data i .csv format til det samme private Google Drev, der ejer ‘Baggrundsdata’
regnearket. Der er derudover blevet indbygget en trigger lokalt i styresystemet, som kerer scriptet én
gang dagligt. Endeligt er der kodet og kert et Google script med indbygget trigger, der dagligt parser
.csv filen og indsetter multiplerne i det skjulte faneblad ‘Negletal’ i ‘Baggrundsdata’ regnearket.

De komplette scripts er vedhaftet som henholdsvis bilag 4, og 5. Scriptene er gemt i .txt format frem
for deres medfaedte .py henholdvis .gs formater. For teknisk beskrivelse af scriptene henvises til bilag
6, forklaring 2-3.

17 En endnu renere tilgang havde veret at hente aktiekurser og antal udstedte aktier for derved ogs4 selv at beregne
markedskapitaliseringer. Denne tilgang blev ligeledes afprovet uden held.
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4.2.3 Selskaber

Med i omegnen af 450 veerdiansattelsesmultipler indbygget og vedligeholdt i ‘Neagletal’ fanebladet jf.
forrige afsnit, angik naste metodiske spergsmal hvorledes multipelpuljen skulle sammenkobles og
anvendes i vaerdiansettelsesvarktejet. Under normale omstendigheder fastsattes peer group, det vil
sige gruppen af virksomheder, der ‘ligner’ malvirksomheden, ved kvalitativ udvelgelse (Serensen,
2012), hvilket selvsagt ikke er muligt i en automatisk vaerdiansettelse. Det blev derfor vurderet, at den
mest retvisende udvelgelse, der kunne opnas under de givne omstendigheder, matte skulle tage
udgangspunkt i virksomhedernes registrerede branchekoder, som er skematiseret af EU (Danmarks
Statistik, u.4.-b). Denne information er offentligt tilgaengelig via CVR, hvorfor det skulle vaere relativt
simpelt at tilknytte én branchekode til hver af de hentede noterede selskaber.

Det skulle imidlertid hurtigt vise sig, at en vasentlig del af de noterede selskaber havde branchekoder
som ‘701010 — Ilkke-finansielle hovedsceders aktiviteter’, eller lignende generiske koder, der ikke ville
vaere ret anvendelige i konteksten af familieejede virksomheder. Til gengald havde selvsamme
moderselskaber oftest bibranchekoder og/eller branchekoder i driftsmessige datterselskaber, der i
hgjere grad afspejlede de brancher, som de pagaldende selskaber almindeligvis associeres med.

Pa baggrund af disse erfaringer, blev det besluttet at opstille et primitivt vegtningssystem til
evaluering af af de fundne branchekoder, for derved at indeholde storst muligt datagrundlag for den
multipelbaserede verdiansattelse. De metodiske implikationer vedrerende problemstillingen og den
valgte losning kommenteres i afsnit 4.4. Vegtningssystemet er afbildet i tabel 3 nedenfor:

Tabel 3: Vagtning af branchekoder

Vagtning Branche Bibranche
Noteret selskab 1 0,1
Associeret selskab 0,5 0,05

Systemet er skabt med henvisning til, at bibrancher registreres, nar biaktiviteten udger mindst 10% af
selskabets samlede omseatning (Virksomhedsguiden, u.8). Derudover halveres den givne veegtning,
nar branchekoden er tilknyttet et datterselskab frem for det noterede aktieselskab direkte. I begge
evalueringer er der tale om et forsigtighedsprincip, der ma forventes at vagte bibranchekoder og
branchekoder i associerede selskaber lavere, end hvad der egentligt er retvisende.

Hvad angar udvelgelsen af datterselskaber, er disse kun inkluderet i det omfang, at det noterede
selskab, ifolge CVR, ejer over halvdelen af kapitalandelene (bestemmende indflydelse). Derudover er
der foretrukket selskaber, som delvist deler navn med moderselskabet og/eller indeholder betegnelser
som f.eks. ‘Operations’, ‘Domestic’, eller ‘Danmark’ i dets navn. Som eksempel kan navnes, at der
for det noterede selskab Matas A/S er indeholdt branchekode og bibranchekode for MATAS
OPERATIONS A/S. Disse branchekoder er herefter vaegtet med henholdsvis 0,5 og 0,05, jf. tabel 3.

Indledningsvist blev det forsegt at anvende kunstig intelligens til opslag og tilknytning af
branchekoder, men ved stikpreve af resultatet matte det konkluderes, at Claude ikke var i stand til at
udfere denne opgave tilstrekkeligt palideligt. CVR opslag pd alle 149 noterede selskaber, samt
tilknytning og vagtning af alle 277 branche- og bibranchekoder, som fremgér af ‘Selskaber,” er derfor
udfert manuelt.
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4.2.4 Dataeksport
I datacksport fanebladet konsolideres og formateres den hentede data fra ‘Kapitalafkastsatser’ og

‘Nogletal’ samt den indtastede data fra ‘Selskaber’ i ét samlet faneblad via arrayformler. Der udferes
desuden en optelling af datapunkter og indsettes en angivelse af sidste ajourferelse for hver af
datakilderne. Endelig sammenkedes alle datapunkter i én eksporteringsvenlig kolonne, ved hjelp af
en byrow-lambda funktion.

4.2.5 Branchekoder

‘Branchekoder’ er det ene af to faneblade i ‘Baggrundsdata’, som ikke er skjult i browseren.
Fanebladet indeholder en udtemmende oversigt over unikke branchekoder, som er tilknyttet et eller
flere selskaber i ‘Selskaber’. For hver branchekode er angivet branchens navn samt en optzlling af,
hvor mange gange koden optraeder i ‘Selskaber’. Fanebladet er indsat for at imedegd tilfzlde, hvor
malvirksomhedens faktiske branchekode ikke optraeder i datapuljen. I disse tilfeelde vil brugeren
kunne tilga ‘Branchekoder’ med henblik pé at finde en tilnermelsesvis reprasentativ substitut.

4.2.6 Hjel
‘Hjeelp’ er det andet faneblad i ‘Baggrundsdata’, som ikke er skjult i browseren. Fanebladet

indeholder to status-tabeller, opstillet med udgangspunkt i optaellingen i ‘Dataeksport’, samt nogle
vejledende tekststykker. Fanebladet udfylder en fejlfindingsfunktion i tilfzelde af, at brugeren oplever
problemer med importering af data. Brugeren kan tilga ‘Hjelp’ og kan af statusmeddelelserne udlede,
om der er tale om en lokal fejl i brugerens eget vaerktej, eller om der er opstéet en underliggende fejl i
baggrundsdataen. I ferstnavnte tilfeelde henviser den vejledende tekst brugeren til den nyeste version
af veerktejet via et hyperlink, mens der ved det andet tilfzelde er angivet et telefonnummer, som
brugeren kan kontakte og gere opmarksom pé problematikken.

4.3 Verdiansxttelsesverktejet

I dette underafsnit gennemgas indholdet af vaerdiansattelsesvearktojet (bilag 1). Varktejet bestar af 10
synlige faneblade og 1 skjult faneblad. Af padagogiske hensyn gennemgas fanebladene i henhold til
den rakkefolge, som verktejet udferer de logiske evalueringer og beregninger. Hvad angér den
reekkefolge, som brugeren faktisk oplever ved anvendelse af varktejet, henvises til selve varktgjet
eller gennemgangen i afsnit 4.1. Det bemarkes igen, at vaerktejet kun er vedlagt i .xIsx format af
hensyn til dokumentation, og at linket ber benyttes i alle andre sammenhange.

4.3.1 Opsatnin
‘Opsatning’ er vaerktgjets landingsside. Fanebladet indeholder en meget kort beskrivelse af varktgjet,

samt en punktopstillet vejledning i, hvorledes vaerktejet kopieres og anvendes. Nér brugeren har fulgt
punkterne henvises han/hun til fanebladet ‘Dataimport’ via et hyperlink.

4.3.2 Dataimport
'Dataimport' er bindeleddet mellem ‘Baggrundsdata’-regnearket og vardiansettelsesvaerktojet. Den

konsoliderede datakolonne, beskrevet i afsnit 4.2.4, hentes ind i varktejet via en importrange formel.
Athangig af brugerens Google kontoindstillinger foregér dette i visse tilfeelde automatisk, mens det i
andre tilfeelde kreever udtrykkelig tilladelse fra brugeren. I sidstnevnte tilfeelde vil fanebladet vise en
fejl, som brugeren skal trykke pa for at give tilladelse. Det antages, at nogle brugere vil fole sig usikre
ved at give en sddan uforbeholden tilladelse. Fanebladet indeholder derfor en oplysende tekst, ikke
kun om, hvordan tilladelsen gives, men ogsé om, hvad dataimporten indebarer.
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Selve datakolonnen er skjult, men ‘udpakkes’ i det skjulte faneblad ‘Databehandling’. Med afsat i den
udpakkede data opstilles i 'Dataimport' to status-tabeller svarende til tabellerne i det tidligere
beskrevne faneblad ‘Hjelp’. Brugere, der oplever problemer med dataimporten, henvises via
hyperlink til ‘Hjelp’, for dermed at kunne sammenligne de to tabelset, jf. afsnit 4.2.6. Nar dataen er
succesfuldt importeret, henvises brugeren til ‘Brugervejledning’ via et hyperlink.

4.3.3 Brugervejledning
Brugervejledningen er indsat som en introduktion til den skematiske metode for ikke-skattekyndige

brugere. 1 fanebladet opsummeres betingelserne for metodens anvendelse, herunder retskravets
anvendelsesomrade, som gennemgaet i afsnit 3.2. Betingelserne er som bekendt ekstensive, hvorfor
det af hensyn til fanebladets overskuelighed er blevet fravalgt at beskrive de skattemassige regler for
succession. Det forudsattes, at de fleste brugere, der tilgir vaerdiansattelsesverktojet allerede har
besluttet at overdrage deres virksomhed med succession, eller alternativt, at de har en revisor, som kan
forklare reglerne for dem. Det bemerkes i ovrigt atter, at den skematiske metode og retskravet herpé,
jf. afsnit 3.2.1, er uathaengige af, om overdragelsen sker med succession eller ej.

I bunden af brugervejledningen er opstillet en indholdsfortegnelse over de faneblade, som brugeren pa
dette tidspunkt endnu ikke har set. Indholdsfortegnelsen henviser til de enkelte faneblade via
hyperlinks. Brugere, der folger det forste af disse hyperlinks, overfores til fanebladet ‘Brugerinput’.

4.3.4 Brugerinput
Fanebladet ‘Brugerinput’ tjener som det primare datagrundlag for den skematiske og den relative

vaerdiansattelse. I toppen af fanebladet fremgar seks gule felter, hvor brugeren skal indtaste sin
virksomheds navn, virksomhedens form (selskab/pers. dreven virksomhed), virksomhedens
regnskabsar (kalenderar/andet), overdragelsesaret, virksomhedens branche (finansiel/ikke-finansiel)
og endeligt virksomhedens branchekode. Alle de gule felter, foruden feltet til virksomhedens navn,
indeholder datavalidering, enten i form af rullemenuer eller via skraddersyede kriterier. Som
eksempel kan navnes, at der i feltet til overdragelsesaret kun kan indtastes numeriske vardier mellem
2000 og 2100.

Ved siden af de gule felter fremgar to separate statusmeddelelser for henholdsvis den skematiske og
den relative vardiansattelse, som @ndrer sig athangig af brugerens input. De syv unikke mulige
statusmeddelelser er angivet i bilag 10. Safremt brugeren indtaster en branchekode, der overholder
datavalideringen (6 cifre), men som ikke optraeder i datapuljen, dukker en ellers skjult meddelelse op
under statusmeddelelserne, med henvisning via hyperlink til fanebladet ‘Branchekoder’, jf. afsnit
4.2.5. Nedenfor de seks gule felter og statusmeddelelserne fremgar et st instruktioner, som vejleder
brugeren i, hvordan fanebladet skal udfyldes. Instruktionerne indeholder bl.a. vejledning i hvilke felter
der skal udfyldes, hvor brugeren skal finde de pakreevede veardier, samt en teknisk vejledning i,
hvordan en bruger, der har behov for hjeelp, giver sin revisor adgang til hans/hendes kopi af vaerktojet.

Under instruktionerne fremgar fire skemaer med hver deres separate overskrifter: ‘Bogferte
balanceposter (DKK)’, ‘Bogferte resultatposter (DKK)’, ‘Virksomhedsspecifikke poster (DKK)’ samt
‘Spergsmal’. De forste tre tabeller indeholder en samling gule felter, hvor brugeren skal indtaste en
raekke belebsmaessige poster. Felterne er inddelt i fem kolonner, hvor hver kolonne automatisk tildeles
et regnskabsér baseret pd det udfyldte overdragelsesar. De viste regnskabsar afspejler de seneste fem
afsluttede arsregnskaber pa tidspunktet for overdragelsen. Har brugeren valgt et andet regnskabsér end
kalenderéret, vises érstallene dog forst, nir brugeren har angivet det sidst afsluttede regnskabsar i
brugerinput 2.
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De pékraevede belobsmessige poster er naturligvis en gengivelse af de vardier, som pékraeves efter
BAL § 12 a, men er i modsatning til loven angivet i nogenlunde den raekkefolge, som brugeren kan
forvente at finde dem i sine regnskaber. Angédende tabellen ‘Bogferte balanceposter (DKK)’
bemerkes det, at de driftsfremmede aktiver er opdelt i henholdsvis driftsfremmed likviditet og andre
driftsfremmede aktiver. Dette er gjort med henvisningen til den skildrede uklarhed vedrerende
driftsfremmede aktiver i afsnit 3.2.4.3. Angéende tabellen ‘Bogferte resultatposter (DKK)’ bemaerkes
det, at de ‘ekstraordinzre’ indtegter/udgifter er omdebt til ‘serlige’ indtegter/udgifter. Dette er
ligeledes gjort i overensstemmelse med afsnit 3.2.4.3. Angéende tabellen ‘Virksomhedsspecifikke
poster (DKK)’ kan det endeligt bemaerkes, at de pakrevede vardier andrer sig athengig af den
indtastede virksomhedsform. For selskaber vises (bogfert veaerdi af) ‘Egne kapitalandele’, mens der for
personligt drevne virksomheder vises ‘Ikke-udgiftsfort lon til medarbejdende aegtefzlle’. Baggrunden
for dette er beskrevet i afsnit 3.2.2. Alle tre tabeller indeholder datavalidering i samtlige gule felter. I
‘Egenkapital (+/-)’ og ‘Resultat for skat (+/-)’ kan indtastes vilkarlige numeriske verdier, mens der i
tabellernes resterende felter kun kan indtastes positive numeriske verdier.

Den sidste af de fire tabeller indeholder tre spergsmal, hvortil brugeren enten kan svare ja eller nej
(bilag 2):

1. “Er egenkapitalen opgjort i overensstemmelse med drsregnskabslovens regler?

2. Erder indtruffet begivenheder (herunder udbytte, kapitalindskud mv.), der kan have haft veesentlig
indflydelse pd egenkapitalens veerdi, siden afslutningen af sidste regnskabsperiode?

3. Dcekker nogle af de fem regnskaber en periode pa mindre end 12 mdneder?”

Anledningen til hver af spergsmalene kommenteres i neste afsnit (4.3.5). Svarene er datavalideret ved
hjelp af rullemenuer.

Fanebladet er generelt indrettet med henblik pd at minimere alle taenkelige brugerfejl. For hver
datavalideringsregel i fanebladet er der eksempelvis udarbejdet hjelpemeddelelser, der vises nar
regnearket afviser en indtastet vaerdi. Meddelelserne vejleder brugeren i hvilke verdityper, der skal
indtastes i de pageldende celler. Derudover er der i en lang raekke af cellerne indlejret forklarende
noter angdende de individuelle posters pakraevede indhold. Celler, der indeholder en note, er markeret
med sorte trekanter, som viser noterne, nar brugeren holder musen over dem. Det bemarkes, at
henvisningen til kursgevinstlovens § 13, som fremgar i noterne til finansielle indteegter og udgifter,
ikke findes i boafgiftsloven, men er angivet juridisk vejledning (JV 2026-1, C.J.3.3.2.2). For en
komplet eksempelvis udfyldelse af ‘Brugerinput’, inklusiv noter til de enkelte poster, henvises til bilag
7.
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4.3.5 Brugerinput 2
Fanebladet ‘Brugerinput 2’ indeholder fem kategorier med supplerende information, som brugeren

kan blive bedt om at indtaste. Hvorvidt og i hvilket omfang dette er nedvendigt, athenger af
indtastningen i ‘Brugerinput’. Anledningerne til udfyldelse af supplerende brugerinput er skildret i
tabel 4 nedenfor.

Tabel 4: Anledninger til udfyldelse af supplerende brugerinput

Kategori Anledning i ‘Brugerinput’
A | Sidst afsluttede regnskabsdr ~ Brugeren har angivet ‘andet’ i feltet til regnskabsar.
B | Verdi af fast ejendom Brugeren har angivet en veerdi over 0 i et af felterne til fast ejendom.
C | Verdi af unoterede aktier Brugeren har angivet en veerdi over 0 i et af felterne til ass. aktier.
D | Regulering af egenkapital Brugeren har svaret ‘nej’ til sp. 1 og/eller ‘ja’ til sp. 2.
E | Regnskabsperioder Brugeren har svaret ‘ja’ til sp. 3.

Safremt én eller flere af disse anledninger evalueres som sande, vil brugeren blive henvist til
‘Brugerinput 2’ via statusmeddelelserne beskrevet i afsnit 4.3.4. I toppen af fanebladet er angivet en
kort vejledende tekst, samt en tabel, der for hver af kategorierne i tabel 4, viser en statusmeddelelse
med teksten “Ikke nedvendigt”, “Udfyld nedenfor” eller “OK”. Forstnaevnte meddelelse vises, nar
dens tilsvarende anledning ikke er opfyldt. Den anden meddelelse vises, nar anledningen er opfyldt,
men det pikraevede supplerende input endnu ikke er indtastet. Endelig vises den tredje meddelelse,
“OK”, nar den supplerende information bade er pakravet og indtastet korrekt.

Nedenfor tabellen fremgar én overskrift for hver af de fem kategorier. Overskrifterne og deres indhold
er som udgangspunkt ‘sleret’ ved hjelp af lysegra tekst, men bliver fuldt optegnede, safremt deres
kategori har status af enten “Udfyld nedenfor” eller “OK”. Hver af overskrifterne indeholder en
vejledende tekst, samt ét eller flere felter, hvor den supplerende information skal udfyldes.
Indtastningsfelterne indeholder i gvrigt datavalidering svarende til den beskrevne i afsnit 4.3.4.

Det bemarkes, at teksten i ‘Brugerinput 2’ er skrevet i et mere teknisk sprog end i ‘Brugerinput’. Det
skyldes, at behovet for supplerende information af natur ger vaerdiansettelsen mere kompleks, hvorfor
det forudses, at ‘Brugerinput 2’ oftere vil blive udfyldt af den skattepligtiges revisor, end af den
skattepligtige selv. Af samme arsag er der ogsé givet relativt stor brugerfrihed for s& vidt angér
metoden og beregningen af de enkelte vardier, der indtastes i ‘Brugerinput 2°. Som eksempel herpa
kan navnes, at reguleringen af egenkapital (D) foretages direkte og uden begraensninger i den
bogforte vaerdi af egenkapitalen, frem for via udfyldelse af en rekke individuelt specificerede felter.

4.3.6 Databehandling
Verktojets vigtigste, og mest tekniske komponent, er det skjulte databehandlingsfaneblad. Fanebladet

indeholder mange forskellige elementer med hver deres formal. For det forste udpakkes dataen fra
‘Dataimport’ tilbage til dets oprindelige format i ‘Dataeksport’ i baggrundsdataregnearket, ved hjelp
af en split-funktion. Med den udpakkede data kan fanebladet, s& snart brugeren har udfyldt
overdragelsesaret 1 ‘Brugerinput’, fastsaette den for verdiansattelsen geldende kapitalafkastsats, og
derigennem forrentningssatsen jf. afsnit 3.2.2.4, samt diskonteringsrenten jf. afsnit 3.2.2.6. Den
udpakkede data tillader derudover fanebladet at lokalisere matches mellem brugerens indtastede
branchekode og branchekoderne i datapuljen.
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For det andet udferer fanebladet en raekke numeriske beregninger. Blandt disse kan neavnes
omregning af resultatposter i regnskaber, der deekker en periode pé mindre end 12 maneder, opgerelse
af nettoposter og reguleringer, samt beregning af driftsherrelon. De udferte forudopgerelser af f.eks.
nettofinansielle poster og regulering af fast ejendom er som sédan ikke nedvendige, men udferes med
henvisning til, at der i den skematiske verdiansattelse allerede indgar et stort antal verdier. Pa den
baggrund vurderes det paedagogisk hensigtsmessigt at konsolidere visse reekker, inden den skematiske
opgerelse opstilles. Hvad angéar beregning af driftsherrelon kan navnes, at denne fastsattes til en
verdi mellem 0 (selskaber) og 2.000 t.kr. Verdien fastsettes pad baggrund af de i afsnit 3.2.2.3 nevnte
grenser og det vaegtede driftsresultat for skat, som opgeres i fanebladet ‘VA1’.

Endelig indeholder fanebladet ogsé stort set alle de logiske evalueringer og kontroller, som er
pakravet for at vise korrekte regnskabsér, statusmeddelelser, noter og anbefalinger forskellige steder i
vaerktgjet. Derudover opbevares og tilpasses selve teksten til de fleste af disse dynamiske elementer
ogsé i databehandlingsfanebladet.

4.3.7 Tabeller

Bortset fra en henvisning i brugervejledningens indholdsfortegnelse, henvises brugeren pa intet
tidspunkt til fanebladet ‘Tabeller’. Alligevel er det valgt at lade fanebladet forblive synligt, sdledes at
brugere (eller revisorer), der ensker at verificere dets indhold, har mulighed for dette. Fanebladet
indeholder to tabeller, som anvendes til fastsettelse af merindtjeningens levetid henholdsvis
kapitaliseringsfaktoren jf. afsnit 3.2.2.5 og 3.2.2.6. Ferstnevnte tabel er kopieret indholdsmeessigt
direkte fra boafgiftslovens bilag 1, nr. 2, men er formateret marginalt anderledes af hensyn til tekniske
faktorer ved tabelopslag i regneark. Den anden tabel tager udgangspunkt i tabellen i lovens bilag 1, nr.
3, men er udvidet til diskonteringsrenter pa op til 16 pct. (kapitalafkastsats pa 8 pct.), ved hjelp af det
1 bilaget angivne matematiske udtryk.

438 VA1

Fanebladet ‘VA1’ (Veardiansattelse 1) indeholder den komplette skematiske verdiansettelse af
virksomheden, opgjort p& baggrund af metoden beskrevet i afsnit 3.2.3, indtastningerne i
‘Brugerinput’ og ‘Brugerinput 2’, beregningerne og evalueringerne i ‘Databehandling’, samt
tabellerne i ‘Tabeller’. Fanebladet bestar af en dynamisk titelbjeelke, en numerisk opgerelse af
virksomhedens skematiske verdi, fem dynamiske noter vedrerende udvalgte poster, samt en
udtemmende liste af forklaringer for hver enkelt opgjort vaerdi.

Titelbjeelken opdateres automatisk med virksomhedens navn samt det seneste afsluttede regnskabsér
pa tidspunktet for verdiansettelsen. Angéende den numeriske opgerelse bemarkes det, at posterne
‘Egenkapitalens verdi u. goodwill’ og ‘Egenkapitalens vardi’ svarer til ‘Virksomhedens egenkapital’
henholdsvis ‘Virksomhedens verdi’ i forarbejdernes eksempelvise opgerelse (L123: 43). Andringen
er en ren sproglig precisering, idet der bade i praksis og i finansiel teori skelnes tydeligt mellem
egenkapitalens vardi, dvs. verdien af aktier, anparter eller ideelle andele, og virksomhedens verdi,
hvorved forstds den samlede verdi af virksomhedens aktiver (Enterprise value) (Serensen, 2012). De
ovrige poster i opgerelsen er navngivet i indholdsmaessig overensstemmelse med Skatteministeriets
eksempel, jf. dog afsnit 4.3.4 og 4.3.6.

De fem dynamiske noter er tilknyttet det supplerende brugerinput, og opdateres afhangig af
indtastningen i ‘Brugerinput 2°, som beskrevet i afsnit 4.3.5. | verdiansattelser, hvor ingen af de i
tabel 4 angivne anledninger til udfyldelse af supplerende brugerinput er opfyldt, vil noterne se ud som
folger (bilag 1):
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1. Alle fem regnskaber deekker en periode pa 12 mdneder.

2. Der er ingen fast ejendom i virksomheden.

3. Der er ingen unoterede aktier i associerede selskaber i virksomheden.
4. Egenkapitalen er opgjort efter reglerne i drsregnskabsloven.

5. Der er ikke indtruffet begivenheder, der kan have haft veesentlig indflydelse pd egenkapitalens veerdi,
siden afslutningen af sidste regnskabsperiode.

I andre situationer er der udarbejdet i alt syv specielle noter, som dynamisk indsattes athaengig af
situationen. Samtlige specielle noter er angivet i bilag 10.

Endelig bemaerkes det, at de viste forrentnings- og skattesatser, som vises flere steder i fanebladet,
automatisk opdateres pa baggrund af de fastsatte verdier i ‘Databehandling’. Hvad angar den
anvendte skattesats henvises til afsnit 4.3.11. For en komplet eksempelvis skematisk vaerdiansettelse
gennemfort med verktejet henvises til bilag 8. Veardiansattelsen i bilaget er opgjort med afsat i
Skatteministeriets eksempelselskab i L123 (L123: 42 f.).

439 VA2

Fanebladet ‘“VA2’ (Veardiansattelse 2) indeholder den relative verdiansattelse af virksomheden, som
automatisk opgeres, sdfremt brugeren har indtastet en branchekode, der optreeder mindst én gang i
datapuljen. Fanebladet bestdr af en dynamisk titelbjelke tilsvarende den i “VA 1°, en numerisk
vaerdiansettelse af virksomheden, en numerisk opgerelse af 'konfidensscore' ved vardiansattelsen,
samt en oversigt over den anvendte peer group, i fanebladet benavnt ‘branchegruppe’.

I oversigten benyttes en filterfunktion til at indhente de driftsmaessige selskaber fra ‘Databehandling’,
som deler branche- eller bibranche kode med mélvirksomheden. Ved driftsmaessig selskab forstés, jf.
afsnit 4.2.3, enten det bersnoterede selskab selv eller et tilknyttet datterselskab. Udover navnene pé
driftsselskaberne fremgér ogsa tickersymbolerne péa de tilknyttede aktier, de tre negletal som navnt i
afsnit 4.2.2, samt selskabernes tildelte vaegte jf. afsnit 4.2.3. I overskriften til vaegtene er desuden
indlejret en note, der forklarer veegtsystemet til brugeren og/eller dennes revisor.

Den numeriske veardianszttelse opgeres sda vidt det vurderes muligt i overensstemmelse med
vaerdiansettelsesvejledningen, som beskrevet i1 afsnit 3.1.4. Det bemerkes dog, at der i fanebladet
anvendes de almenkendte betegnelser ‘P/S’ og ‘P/B’ frem for de de i vejledningen angivne
‘EV/SALES’ (SKAT 2009: 4.3.1.4) henholdsvis ‘K/IV’ (SKAT 2009: 4.3.2.1). Vardiansattelsen
udferes ved multiplikation af malvirksomhedens nettoomsatning, nettooverskud efter skat og
bogferte egenkapital med branchegruppens vagtede multipler; henholdsvis P/S, P/E og P/B.

Nettoomsetningen og nettooverskuddet opgeres som de normaliserede verdier af virksomhedens
omregnede regnskabsverdier hentet fra ‘Databehandling’. Som nettooverskud anvendes resultat for
skat. Normaliseringen benytter alle fem tilgaengelige regnskabsar og benytter vaegtene 1-5 svarende til
metoden for opgerelse af normaliseret realindtjening jf. afsnit 3.2.2.3. Det normaliserede overskud
fratrekkes herefter en skat svarende til den angivne skattesats i ‘Databehandling’, hvormed et
estimeret normaliseret nettooverskud efter skat er opgjort.

Som bogfert egenkapital anvendes den indtastede verdi i ‘Brugerinput’. Nar denne verdi ikke
normaliseres, skyldes det forst og fremmest, at den skematiske verdiansazttelse kun behever den
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bogforte egenkapital for det sidst afsluttede regnskabsar i overdragelsesaret. Brugeren bliver derfor
ikke bedt om at indtaste sin bogferte egenkapital leengere tilbage i tid end dette. Derudover vurderes
det, at det i mange tilfeelde er mere retvisende at undlade at normalisere egenkapitalen. Dette kan
underbygges med, at omsatning og overskud er resultatposter, der ofte svinger fra ar til ar, mens den
bogferte egenkapital er en balanceverdi, som typisk falger en gradvis ensrettet udvikling — enten
vaekst eller nedgang. Men henvisning til, at en vardiansattelse som udgangspunkt har til formal at
opgere virksomhedens verdi pa ansattelsestidspunktet, vil en normalisering af egenkapitalen siledes
kunne medfere en uensket udviskning af egenkapitalens udviklingstendens. Det bemerkes, at
vardiansettelsesvejledningen tilsyneladende ikke deler denne opfattelse, men at skattemyndighederne
til gengeeld udtrykker et generelt forbehold overfor anvendelse af balancebaserede multiple som f.eks.
‘K/IV’ uden for specifikke brancher (SKAT 2009: 4.3).

Som vagtede multipler anvendes vagtede gennemsnit af branchegruppens tre negletal, hvor
vaegtningen svarer til de enkelte selskabers tildelte vagte jf. afsnit 4.2.3. De tre vagtede multipler
medferer tre forskellige ansattelser af mélvirksomheden, hvorfor den relative verdianseattelse
udmentes i angivelsen af et verdiinterval og en uvagtet middelverdi, frem for blot at angive én
ufravigelig veerdi. Denne metodiske tilgang er valgt i overensstemmelse med vardiansattelsens
formél som grundlag og/eller inspiration for en kvalitativt opgjort vaerdiansattelse, jf. afsnit 2.4. Det
er af samme anledning, at der nedenfor den numeriske vardiansettelse er opstillet en opgerelse af en
selvgjort konfidensscore ved verdiansattelsen. Scoren opgeres pa baggrund af tre parametre, som
hver isar tildeles et antal point via formelbaserede evalueringer. Systemet er opsummeret i tabel 5
nedenfor:

Tabel 5: Konfidensscoresystem

Parameter Pointinterval ~ Betingelse for maksimalt antal point
Branchegruppestorrelse 0-4 Branchegruppen teller mindst 4 selskaber

Vegtet dekning 0-3 Branchegruppens gns. vaegtning er mindst ~ 0,84
Variationskoefficient 0-3 Ansattelsernes variationskoefficient er hojst ~ 0,16

De tre pointtildelinger leegges herefter sammen, hvormed vardiansattelsens samlede konfidensscore
opgeres til en veerdi i intervallet 0-10.

4.3.10 Resultat

Nér de pakrevede vardier i ‘Brugerinput’ og om nedvendigt i ‘Brugerinput 2’ er indtastet, vil de 1
afsnit 4.3.4 beskrevne statusmeddelelser i forste omgang henvise brugeren til fanebladet ‘Resultat’.
Fanebladet bestar af en dynamisk titelbjelke, opsummeringer af de i baggrunden opgjorte
vardiansattelser, en dynamisk anbefaling og en statisk vejledning.

Af opsummeringen af den skematiske veardiansettelse fremgar en kort dynamisk tekst, samt en
gengivelse af de vigtigste vardier fra ‘“VA1’. Den dynamiske tekst angiver virksomhedens skematiske
verdi, og gor herefter opmarksom pa, om den anvendte kapitalafkastsats svarer til overdragelseséret.
Indledningsvist var det kun hensigten at lade den skematiske verdiansattelse gennemfores, safremt
overdragelsesaret kapitalafkastsats var offentliggjort. Med henvisning til, at arets sats typisk forst
offentliggeres midt pa éret, blev det dog besluttet at lade vaerdiansettelsen tage afset i sidst kendte
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kapitalafkastsats, nar den geldende sats endnu ikke er kendt. Selvom en s&dan verdiansattelse ikke
vil veere formelt geldende, vurderes det, at den alligevel kan give brugeren en idé om niveauet for
virksomhedens skematiske verdi. Det bemeerkes i den forbindelse, at en veardiansattelse der
gennemfores i starten af dret, automatisk vil blive ajourfert i verktejet, nér den nye kapitalafkastsats
offentliggeres.

Af opsummeringen af den relative verdiansettelse fremgér ligeledes en kort dynamisk tekst, en
statisk tekst, samt en gengivelse af de vigtigste verdier fra ‘“VA2’. Den dynamiske tekst angiver
middelverdien ved multipelanalyse, opgjort jf. afsnit 4.3.9, mens den statiske tekst gor udtrykkeligt
opmarksom pa, at den relative verdiansattelse er forbundet med stor usikkerhed, og kun ma
anvendes vejledende.

De to verdiansettelser kulminerer i en dynamisk anbefaling, der pd baggrund af de opgjorte vaerdier
giver brugeren en vurdering af deres skattemaessige situation. Anbefalingen opstilles med afsat i én af
syv foruddefinerede anbefalinger. Et eksempel er angivet straks nedenfor (Bilag 1):

Den skematiske anscettelse af [virksomhedsnavn] resulterer i et mindre belob end den
mindste udledte veerdi ved multipelanalyse, og konfidensscoren er haj ([score]/10).

Baseret pd ovenstdende vurderes det meget usandsynligt, at skattemyndighederne vil
acceptere en traditionel veerdianscettelse, der giver dig bedre skattemeessig stilling end den
skematiske metode.

Hvis du har retskrav pa den skematiske metode, anbefales du at udnytte dette.

Har du ikke retskrav pd metoden, bor du forberede dig pd, at myndighederne kan anfeegte om
den skematiske veerdi er et egnet udtryk for handelsveerdien.

Resterende anbefalinger, samt fanebladets gvrige dynamiske tekststykker fremgér af bilag 10.
Endelig fremgar af fanebladets statiske vejledning en reekke faste instruktioner angéende anvendelsen

af de to verdiansattelser. I den forbindelse henvises brugeren til “VA1’, skattestyrelsens gaveblanket,
‘VA2’ samt veerdiansattelsesvejledningen (SKAT 2009) via hyperlink.

4.3.11 Info til revisor
Det sidste faneblad er henvendt til den skattepligtiges revisor, der ma kunne forventes enten at have

bistdet med indtastningen af verdier, eller der som minimum skal gennemga materialet inden det
bringes videre til myndighederne. Fanebladet indeholder en kildeangivelse for varktejet, en
vejledning 1 de nye verdiansattelsesregler, to tilpasningsmuligheder for den skematiske
vaerdiansettelse, samt en forklaring af den relative verdianseattelse i VA2’ kontekstualiseret i
henhold til vaerdiansattelsesvejledningen (SKAT 2009).

Alle fanebladets vejledende tekststykker er udarbejdet med henvisning til beskrevne emner i afsnit 3.2
og 4.3. Den forste af de to tilpasningsmuligheder giver revisor mulighed for at fraveelge indregning af
udskudt skat ved regulering af fast ejendom, jf. afsnit 3.2.2.7. Fravalget udferes ved hjelp af et
simpelt atkrydsningsfelt. Den anden tilpasningsmulighed giver revisor mulighed for at overskrive den
anvendte skattesats i verdiansattelserne, som naevnt i afsnit 4.3.8 og 4.3.9. Der henvises i denne
forbindelse i gvrigt til afsnit 3.2.4.3.
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4.4 Vaerktejets begransninger

I dette afsnit beskrives de identificerede begransninger ved varktejet, samt de tiltag der matte vere
benyttet for at imgdega disse. Som en generel begraensning kan navnes de brugerfejl, der matte folge
af, at vaerktejet ikke er indbygget i en applikation eller hjemmeside. Nar brugeren tilmed palagges at
oprette sin egen kopi af varktejet, er der heller ingen mulighed for at skrivebeskytte essentielle
regnearksceller fra utilsigtet redigering. Begraensningen er forsggt imedegaet ved hjelp af udferlige
instruktionstekster samt omfattende datavalidering, som allerede beskrevet i afsnit 4.3.

Vearktojets skematiske veerdiansettelse er udformet med henblik péd at kunne veerdiansette alle
teenkelige virksomheder under alle tenkelige forhold. Efter verktejets ferdiggerelse er der dog
identificeret en nevnevardig undtagelse til dette. Vearktejets skematiske funktion er udarbejdet i
overensstemmelse med BAL § 12 a, som jf. afsnit 3.2.2 dikterer, at verdiansattelsen skal tage
udgangspunkt i virksomhedens seneste fem é&rs regnskaber. Af forarbejderne fremgér imidlertid en
implicit lempelse af dette udgangspunkt, idet det navnes, at visse beregninger kan modificeres nar
den ansatte virksomhed har eksisteret i mindre end fem ar (L 123: 40). Samtidigt folger det af
betingelse II for anvendelse af den skematiske metode, jf. afsnit 3.2.1 og 3.2.4.1, at metoden kun ma
benyttes til ansattelse af virksomheder, der har eksisteret i mindst tre ar. Den afledte konsekvens er
séledes, at vaerktgjet mangler at kunne verdiansatte virksomheder, der har eksisteret i mere end tre ar,
men har aflagt mindre end fem arsregnskaber. Dette vil blive forsegt udbedret i vaerktajets version to,
som n&vnt i indledningen til afsnit 4.

Varktgjets relative veerdiansattelse er, som allerede berert, underlagt et vaesentligt antal bade tekniske
og praktiske begrensninger. Hvad angar de tekniske begraensninger kan navnes, at de anvendte
negletal er beregnet af en ekstern kilde og at de hentes via en lokal enhed. Det kan endvidere navnes,
at tildeling af branchekoder er sket manuelt, hvorfor listen af selskaber beskrevet i afsnit 4.2.3 er
statisk. De tekniske begransninger indebaerer, at vaerktajets relative vaerdiansattelse kun vil forblive
funktionel efter hensigten sa laenge at:

1. Nordnet vedligeholder en korrekt beregning af negletal, og at
2. den lokale enhed holdes opladt og funktionel, samt at
3. den danske portefolje af bersnoterede virksomheder ikke andrer sig veesentligt.

De praktiske begransninger er en konsekvens af, hvad der vurderes at vare to almene metodiske
problematikker ved multipelbaseret verdiansattelse i Danmark. For det forste bemaerkes det, at den
danske portefolje af bersnoterede virksomheder er relativt lille, badde i henhold til antallet af
virksomheder og i henhold til branchediversitet. Feenomenet forudsattes at skyldes, at barsnotering
stiller vaesentlige krav til virksomheden og medferer anseelige omkostninger sammenlignet med andre
finansieringsmuligheder. Til gengaeld giver notering ofte mulighed for tegning af en relativt sterre
meangde kapital, hvilket gor muligheden tilsvarende mere attraktiv for kapitaltunge brancher. Dette
ses udmentet i Danmark ved, at en vasentlig andel af de bersnoterede virksomheder beskaftiger sig
med f.eks. finansiel virksomhed, udvikling og forskning, opferelse af fast ejendom, massefremstilling
af industrielle komponenter og deslige. For det andet bemarkes det, at en overvejende andel af de
barsnoterede selskaber er moderselskaber i sterre koncerner. Disse selskaber beskaftiger sig ofte i
hgjere grad med koncernspecifikke aktiviteter som opkeb og besiddelse af kapitalandele,
erhvervsudlejning, forskning mv., frem for traditionel erhvervsmessig virksomhed. Som samlet folge
af disse problematikker vil den tilgengelige peer group for familieejede virksomheder i mange
tilfeelde veere sterkt begranset.
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Den forste problematik er ikke mulig at imedegd uden samtidigt at fravige det metodiske valg
angaende fravalg af udenlandske virksomheder, som beskrevet i afsnit 4.2.2. Den anden problematik
derimod er, som allerede beskrevet, forsegt imedegéet ved inklusion af unoterede datterselskaber som
proxy for de noterede moderselskaber. Valget eliminerer problematikken, men gor til gengeld
analysen entydigt mindre retvisende. Det skyldes, at en given aktiekurs formelt set kun reprasenterer
det noterede selskabs vardi. Aktiver i det noterede selskabs besiddelse, herunder kapitalandele i
datterselskaber, vil per definition have indflydelse pa denne verdi, men kan ikke i nogen praktiske
henseender vaere fuldkommen bestemmende for den. Den afledte konsekvens ved inklusionen af
unoterede datterselskaber er forsegt mindsket ved hjelp af vaegtningssystemet i tabel 3, men det mé
understreges, at systemet er en skensmassig og standardiseret lgsning, der kun i nogen grad vil
athjeelpe problemet.

4.5 Verdiansattelse af CleanManager ApS

Som eksempel pa varktejets tilsigtede anvendelse og funktion er der som bilag 9 vedlagt en komplet
vaerdiansettelse af CleanManager ApS (CVR-nummer 39230992). Selskabet er tilfeldigt udvalgt fra
en liste over anpartsselskaber med branchekoden ‘582900 Anden udgivelse af software’. Listen er
trukket via en almindelig afgrenset sogning pa CVR.dk. Branchekoden er valgt ud fra fanebladet
‘Branchekoder’, som beskrevet i afsnit 4.2.5. Bortset fra en forudsatning om, at denne branchekode er
plausibel i konteksten af familieejede virksomheder, ligger der ikke sterre metodiske overvejelser bag
valget. Det bemerkes i ovrigt, at selskabet drives af dets to stiftere, og ejes 100 pct. af et tysk
(holding)selskab (Erhvervsstyrelsen, u.a.).

Bilaget indeholder PDF-udtrek af ‘Brugerinput’, ‘Brugerinput 2°, ‘Resultat’, ‘VA 1’ og ‘VA2’. Det
bemerkes, at titelbjeelkerne ikke i alle tilfaelde svarer til fanebladenes navne. Det bemaerkes
endvidere, at celleindlejrede noter automatisk indsettes pé separate sider ved eksportering til PDF.
Disse ekstra sider er indeholdt i bilaget. Vardiansettelserne er udfert pd baggrund af selskabets
arsrapporter for regnskabsarene 2020-2024. Vardierne fra arsrapporterne er manuelt kopieret og
indsat i en kopi af verktejet. Bortset fra de tilsigtede indtastninger i de gule celler i ‘Brugerinput’ og
‘Brugerinput 2’ er der ikke foretaget ovrige manuelle @ndringer i verktejet. Anbefaling,
statusmeddelelser, specialnoter, titelbjelker mv. svarer séledes til hvad en anden person ville se ved
indtastning af identiske vaerdier.

Uden internt kendskab til virksomheden eller adgang til ERP- eller regnskabssystemer, var det
ngdvendigt at opstille en raekke forudsetninger for at gennemfore vardiansattelsen. Dette anbefales
naturligvis ikke ved virkelige verdiansattelser med verktajet. Overdragelseséret er sat til 2025, idet
selskabets sidst offentliggjorte arsregnskab deekker regnskabsaret 2024. Selskabets nettoomsaetning
oplyses ikke i &rsrapporterne, hvorfor bruttofortjenesten er anvendt som substitut. Dette vurderes at
veare retvisende for en softwarevirksomhed. Alle selskabets ‘Likvide beholdninger’ er indregnet som
driftsfremmed likviditet. Dette er, som navnt i afsnit 3.2.4.3, ikke nedvendigvis retvisende, men er i
overensstemmelse med Skatteministeriets eksempelvise opgerelse. Selskabets finansielle aktiver
bestar jf. arsrapporterne af deposita. Disse er indregnet som andre driftsfremmede aktiver, hvilket
vurderes at vere retvisende. Selskabets tilgodehavender er ikke indtastet, hvorfor de automatisk
indgar som (de eneste) driftsmessige aktiver i den investerede kapital. Det foresldede udbytte for
regnskabsaret 2024 er forudsat udbetalt pd ansattelsestidspunktet. Der foreligger ikke information til
at kommentere, hvorvidt dette er retvisende. Valget fremgar af egenkapitalreguleringen i ‘Brugerinput
2718,

'8 Titelbjelke: ‘Supplerende Brugerinput’

« 41

AAAAAAA
wwwwwwwwwww



Studienr. 20243072 | DEN SKEMATISKE METODE - KRITIK & ANVENDELSE | cand.merc.aud

Hvad angér resultatet af vaerdiansattelserne bemarkes det, at den mindste udledte verdi ved
multipelanalysen er over tre gange storre end den skematiske vaerdi. Den tildelte konfidensscore ved
den relative verdiansattelse er 10/10. Det bemearkes endvidere, at den skematiske vardiansattelse af
egenkapitalen u. goodwill lyder p4 minus to mio. kroner. Forholdet skyldes delvist den forudsatte
udbyttebetaling og delvist den beregnede udskudte skat pa over to mio. kroner. Der henvises dog til, at
de lovfaestede minimumsveardier, jf. afsnit 3.2.2.1, kun vedrerer virksomhedens samlede veerdi
(egenkapitalens verdi) og ikke verdien af den skattemassige egenkapital opgjort efter BAL § 12 a
stk. 3 (egenkapitalen u. goodwill). Varktejet tager automatisk korrekt hejde for dette.
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(5) KRITIK & ANBEFALING TIL MYNDIGHEDERNE

Udgangspunktet for den skematiske metode er, som beskrevet i afsnit 3.2.2.1, at virksomhedens verdi
kan opgeres som summen af den ‘skattemaessige egenkapital’ og veerdien af goodwill. Som beskrevet
i afsnit 4.3.8 er lovens terminologi imidlertid upracis, idet egenkapitalens verdi normalt defineres
som verdien af virksomhedens aktier, anparter eller ideelle andele — altséd den vardi som i metoden
benavnes virksomhedens veardi. Virksomhedens vaerdi (Enterprise value) derimod, defineres som den
samlede verdi af virksomhedens aktiver, det vil sige summen af bade egenkapitalens verdi og
kreditorernes verdi. Virksomhedens verdi benyttes normalvis kun som en mellemregning i
fastsaettelsen af egenkapitalens vaerdi, og er isoleret set nappe relevant i skatteretlig kontekst
(Serensen, 2012). Det bemarkes, at skattemyndighederne tilsyneladende selv er opmarksomme pa
denne distinktion i verdiansettelsesvejledningen (SKAT 2009), hvorfor ordvalget i den skematiske
metode ikke kan forklares.

Som felge af ovenstidende kan det teoretisk korrekte udgangspunkt for den skematiske metode
omskrives til, at egenkapitalens vaerdi kan opgeres som summen af den (skattemeessigt korrigerede)
bogforte egenkapital og vardien af goodwill. Ved goodwill forstds den kapitaliserede veerdi af
virksomhedens evne til at skabe ‘overnormalt’ afkast af sine aktiver. Konceptuelt svarer denne tilgang
til de finansielle residualindkomstmodeller, neermere bestemt til den direkte residualindkomstmodel
(RI-modellen), der ansatter egenkapitalens veerdi som summen af den bogferte egenkapital og den
kapitaliserede veerdi af det budgetterede alfa-afkast. De finansielle kapitalbaserede vardiansattelses-
modeller kan overordnet inddeles i direkte og indirekte modeller, hvor forstnavnte vardiansatter
egenkapitalen, mens sidstnaevnte vardiansetter virksomhedens Enterprise value (EV). De
kapitalbaserede modeller, der kommenteres i verdiansattelsesvejledningen (SKAT 2009) — DCF-
modellen og EVA-modellen — er begge eksempler pé indirekte verdiansattelsesmetoder, som beregner
EV forst, hvorefter egenkapitalens veerdi kan udledes ved fradrag af markedsvaerdien af gaeld. Som
direkte pendanter til DCF-modellen (pengestramsbaseret) og EVA-modellen (regnskabsbaseret) kan
naevnes henholdsvis dividendemodellen og RI-modellen (Serensen, 2012). Et overblik over
forskellene mellem de direkte og indirekte metoder er opstillet i tabel 6 nedenfor.

Tabel 6: Kapitalbaserede vaerdiansattelsestilgange

Direkte vaerdiansattelse Indirekte verdiansettelse
Udgangspunkt Egenkapitalens bogforte vaerdi Aktivernes bogforte vaerdi
Verdidriver Samlet overskud Driftsoverskud
Afkastkrav Aktionerernes afkastkrav Gennemsnitligt afkastkrav (WACC)
Resultat Egenkapitalens veerdi Aktivernes verdi (EV)

Den skematiske metode svarer saledes til en direkte verdiansattelsesmetode, bortset fra, at metoden
jf. afsnit 3.2.2, benytter driftsoverskud frem for samlet overskud som vardidriver. Konsekvensen af
dette metodiske ‘fejltrin’ afthanger af virksomhedens kapitalstruktur. I lavt gearede virksomheder vil
forskellen formentlig vaere ubetydelig, mens kapitaliseringen af denne sterre verdi i tungt belénte
virksomheder kan medfere en vesentligt overvurderet egenkapital. Angaende afkastkravet, det vil
sige den indtjening der skal overstiges, for der er tale om et overnormalt afkast, forudsettes det, at
normalforrentningssatsen, som beskrevet i afsnit 3.2.2.3, er indsat som udtryk for aktionarernes
afkastkrav. Ved begrebet ‘afkastkrav’ forstds i finansiel teori den risikofrie rente med et
procentpoint-maessigt tilleg af en risikopremie, hvor risikopremien afspejler det storre forventede
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afkast en risikoavers investor vil kreve som kompensation for at pitage sig risiko. Sterrelsen pa
risikopremien athanger selvsagt af hvor risikabel investeringen vurderes eller beregnes til at vare
(Serensen, 2012). Som eksempel herpa kan navnes, at risikopreemien, og dermed afkastkravet, ved
investering i teknologivirksomhed ofte er relativt hejt mens afkastkravet ved investering i pantsikrede
boliglén eller guld ofte er relativt lavt. Uanset om normalforrentningssatsen er indsat som udtryk for
aktionzrernes eller det gennemsnitlige afkastkrav, mangler satsen altsd at tage hejde for en
virksomhedsspecifik risikopremie.

Angdende de finansielle kapitalbaserede vaerdiansattelsesmodeller, kan endvidere navnes, at der
generelt tages afsat i budgetterede fremtidige overskud, hvor disse henferes henholdsvist til en
budgetperiode og en terminalperiode. Budgetperioden svarer til det skematiske begreb
‘merindtjeningens levetid’, mens der ved terminalperioden forstds en uendelig periode med lineaer
vaekst, som péabegyndes efter budgetperioden. Overskuddene i perioderne kapitaliseres individuelt
hvormed der fastleegges en separat budgetperiodevaerdi henholdsvis terminalperiodevardi (Serensen,
2012). Sammenlignet med de finansielle modeller tager den skematiske metode som bekendt afseet i
historiske resultater og indeholder ingen konceptuel erstatning for terminalveerdien. Det bemaerkes i
den forbindelse, at den kapitaliserede terminalvaerdi i de finansielle modeller ofte er mindst lige s&
stor som budgetvaerdien og i mange tilfaelde to eller tre gange storre.

Pé baggrund af ovenstdende argumenter kan den skematiske veerdiansettelsesmetode med rimelighed
betegnes som en ‘amputeret’ RI-model, der fra et strengt teoretisk perspektiv delvist indregner forkert
opgjort vaerdier og helt udelader indregning af andre centrale komponenter. Tilgangen vurderes ikke at
have veret problematisk under aktie- og goodwillcirkulaererne, idet der som bekendt blot kunne
henvises til vaerdiansattelsesvejledningen, nar den med hjalpereglen beregnede verdi ikke kunne
antages at vere et egnet udtryk for handelsvaerdien. Med lov nr. 369 har man imidlertid tvunget en
vejledende metode ind i en lovfastet kontekst, tilsyneladende uden sterre metodiske a&ndringer end de
der var absolut nedvendige. Her henvises sarligt til den nye tabelbaserede fastszttelse af
merindtjeningens levetid. Ifelge goodwillcirkuleret skal der ved fastsattelsen af merindtjeningens
levetid tages hgjde for typen og kompleksiteten af virksomhedens produkt/ydelse samt rettigheder og
indgangsbarrierer forbundet med dette. Som eksempel navner cirkuleret mindre héndverks-
virksomheder, der grundet relativt lave indgangsbarrierer, mé forventes at have tilsvarende kortere tids
gavn af goodwill (CIR nr. 44/2000). Ifelge den skematiske metode kan merindtjeningens levetid dog
jf. afsnit 3.2.2.5, fastsettes udelukkende baseret pa afkastgrad og omsatningsvakst, hvor begge
faktorer antages at have positiv indvirkning pé levetidens leengde. Afkastgradens indvirkning pé
levetiden er selvforklarende, mens der bag fortolkningen af omsatningsvakstens indvirkning ma ligge
en forudsatning om, at sterre vaekst er indikativt for en sterre og lengerevarende konkurrencefordel. 1
brancher med lave indgangsbarrierer, hvilket m& formodes at kendetegne mange familieejede
virksomheder, er der dog teoretisk fundament for at péstd det diametralt modsatte. Ifalge
teoriapparater som f.eks. Porters Five Forces, vil hgj oms®tningsvaekst i disse brancher veare
midlertidig (first mover advantage), og med tiden tiltrekke stadig sterre konkurrence, indtil det
overnormale afkast er eroderet til et punkt, der svarer til andre brancher pa samme risikoniveau.
Omvendt vil en lav omsatningsveakst, ifelge teorien, typisk vere indikativ for en mattet branche, som
er mindre tiltrekkende for konkurrenter, hvormed det overnormale afkast forventeligt kan opretholdes
leengere (Serensen, 2012). Opsummerende er der altsd beleg for at haevde, at tabellen i
boafgiftslovens bilag 1, nr. 2, burde arrangere y-aksens vardier omvendt.
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Det er flere gange navnt, at verdiansattelsesverktgjets relative verdiansattelse ikke kan anses som
repreesentativ for virksomhedens faktiske handelsveerdi. Alligevel er det bemarkelsesverdigt, at
multipelanalysen af CleanManager ApS, som beskrevet i afsnit 4.5, med verktejets maksimalt mulige
konfidensscore, foreslar en verdi, der er over tre gange sa stor som virksomhedens skematiske verdi.
Nar dette ses i sammenhang med forarbejdernes dbenlyse anerkendelse af, at retskravet kan medfere,
at virksomheder “anscttes til en veerdi, der objektivt set ligger under handelsveerdien” (L 123: 17), er
det pafaldende at sperge, hvorfor det overhovedet er nedvendigt at opretholde denne relativt
komplekse approksimation af handelsveerdien. Ved kompleks forstds i denne forbindelse ikke selve
beregningen, men narmere de mange skattemaessige reguleringer, historiske ansattelser, tabelopslag
og sarregler, der skal tages hajde for ved vardiansettelse efter BAL § 12 a. I modsatning hertil star
de finansielle vardiansattelsesmodeller, der tager udgangspunkt i rene regnskabsverdier, og som
ifolge verdiansettelsescirkulaeret producerer resultater “der i hajere grad afspejler virksomhedens
eller aktivets reelle markedsveerdi end det resultat, [goodwill]cirkulcerets beregningsmodel
frembringer.” (SKAT 2009). Det vurderes, at de finansielle vaerdiansattelsesmodeller bade er lettere at
anvende og mere retvisende, end den skematiske metode, nér formaélet er at bestemme en virksomheds
handelsvaerdi. Det vurderes endvidere, at det inden for retskravets anvendelsesomrade, hvor der
tilsyneladende er givet afkald pd anvendelse af handelsvardier, kunne anvendes en simplere metode
til fastseettelse af et beregningsgrundlag for bo- og gaveafgift. Det foreslas derfor, at det for bade
myndigheder og skattepligtig ville veere mest hensigtsmaessigt at indfere en simpel vardiansettelses-
metode til beregning af bo- og gaveafgift inden for retskravets anvendelsesomrade, og at lade
vardiansattelsescirkuleret finde fortsat vejledende anvendelse i alle andre situationer.

5.1 Anbefaling til myndighederne

Pé baggrund af specialets afsnit 3-5 anbefales Skatteministeriet at ophave boafgiftslovens § 12 a stk.
2-9, samt lovens bilag 1, og i stedet indsette en simplificeret beregningsmodel til fastsettelse af
beregningsgrundlaget for bo- og gaveafgifter inden for det i stk. 1 lovfastede retskrav. Som
eksempelvist udgangspunkt for en simplificeret beregningsmodel foreslas folgende udtryk:

Beregningsgrundlag = EK + ROIC X F

Hvor EK er den regnskabsmassigt bogforte verdi af egenkapitalen, og ROIC er det
regnskabsmaessige afkast af investeret kapital, og F er en variabel faktor. Det foreslas, at EK ansettes
til det seneste arsregnskabs bogforte vaerdi af egenkapitalen korrigeret for veesentlige kapitalendringer
mellem statusdagen og ansattelsestidspunktet. Det foreslds endvidere, at ROIC opgeres som et
normaliseret forhold mellem virksomhedens resultater og virksomhedens balancesummer henover de
seneste 3 regnskabsér, hvor et givet resultat opgeres som enten 88 pct. af det regnskabsmeessige
resultat for skat, eller for virksomheder der ikke aflagger arsrapport, som 88 pct. af det skattemaessige
resultat. Det foreslas endeligt, at F er en risikojusteret faktor, som fastsattes skematisk i henhold til
virksomhedens type eller branche.

Skattestyrelsen anbefales at udsende et cirkulaere, der foreslds at skulle finde anvendelse indtil
lovfestelsen af den simplificerede beregningsmodel, eller sdfremt denne ikke indferes, i al
overskuelig fremtid. I cirkuleeret bedes indeholdes Skattestyrelsens stillingtagen til de i tabel 7
angivne uklarheder angdende anvendelsen af den gaeldende skematiske metode.
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Tabel 7: Uklarheder angiende anvendelsen af den skematiske metode i BAL § 12 a

Spergsmal

Afsnitsreference

1.

Skal inddelingen af driftsmaessige henholdsvis driftsfremmede aktiver efter stk. 7 foregé
skensmessigt? Hvis nej, hvad skal da konkret anses som driftsfremmede aktiver?

3243

2. Hvilken skattesats skal benyttes i skattemassigt transparente virksomheder, der ikke benytter 3243
virksomhedsskatteordningen, ved opgerelsen af virksomhedens afkast efter stk. 7-8?

3. Skal ekstraordinare poster efter stk. 4 forstas synonymt med sarlige poster efter reglerne i 3243
arsregnskabsloven?

4. Til hvilken kurs skal udskudte skatteaktiver indregnes efter stk. 3, nr. 4? 3243

5. Hvorledes skal vardien af faste ejendomme, der ikke er investeringsejendomme, opgores 3244
historisk (op til 10 ar) efter stk. 7?

6. Hvorledes skal den historiske vaerdi af aktier i associerede selskaber opgeres rekursivt efter stk. ~ 3.2.4.5
8, nar disse selskaber ikke opfylder betingelserne for verdiansattelse med den skematiske
metode?

7. Hvorledes skal den historiske verdi af aktier i associerede selskaber opgeres rekursivt efter stk. ~ 3.2.4.5
8, nar disse selskaber ikke indvilliger i at oplyse eller opgere de pakrevede vaerdier for
vardiansattelse med den skematiske metode?

8. Thvilket omfang skal skattemassige arsregnskaber og arsregnskaber aflagt efter IFRS 3242
korrigeres inden anvendelse af den skematiske metode?

9. Skal reguleringer efter stk. 3, nr. 6, og stk. 4, nr. 6 vaere abenlyst pikravede ved vejledende 3.24.1
anvendelse af den skematiske metode?
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(6) KONKLUSION

Dette speciale har undersegt boafgiftslovens nye skematiske metode for verdiansettelse af unoterede
aktier, herunder (1) hvordan metoden adskiller fra tidligere praksis, (2) hvorledes den skattepligtige
skal baere sig ad med at benytte den, og endelig (3) om metodens hensigtsmaessighed kan underbygges
for sé vidt angar det i lovforslaget angivne formal.

Angdende det forste spergsmdl er det konstateret, at den skematiske metode er en formaliseret
viderefarelse af principperne i de nu ophavede aktie- og goodwillcirkulaerer. Med lovfastelsen folger
dog et markant brud med udgangspunktet i dansk skatteret, idet der ved retskravets indferelse er
abnet mulighed for lovlig verdiansattelse til under handelsveerdi. I tilknytning hertil er adgangen til
skensmaessige reguleringer, som ellers var fundamental for cirkulererne, nu tet pa elimineret ved
overdragelser i arv- og gavemilje. Som folge heraf, er Skattestyrelsens rolle, nér retskravet udnyttes,
@endret fra efterprovelse af skon til kontrol af ansettelsens formelle korrekthed. Hvad angér metodens
vejledende anvendelse uden for retskravet har det hverken pa baggrund af loven eller af forarbejderne
veret muligt praecist at fastlegge, i hvilket omfang de skerpede regler skal efterleves.

Med henblik pé at besvare det andet spergsmal er der udarbejdet et regnearksbaseret vaerktej, der
vurderes at kunne opgere den skematiske verdi af virksomheder objektivt korrekt, forudsat korrekt
indtastede verdier. Samtidigt er der dog afsleret en raekke kritiske uklarheder, der nedvendigger
Skattestyrelsens uddybelse af, hvorledes disse verdier opgeres. I tilleeg til den skematiske opgerelse,
er der i vaerktgjet indbygget mulighed for en sekundear vardiansattelse med afsat i finansiel teori.
Opgerelsen er markedsbaseret, og benytter multipler fra danske bersnoterede selskaber til automatisk
at vaerdiansatte den skattepligtiges virksomhed. Nar begge verdiansettelser opgeres, fremsattes en
standardiseret anbefaling til den skattepligtige, hvormed verktejet assisterer med at klarleegge, ikke
kun hvordan, men ogsa hvorvidt den skematiske metode ber benyttes.

Endeligt er det vedrerende det tredje spergsmal konkluderet, at loven sandsynligvis treder skevt i
henhold til lovforslagets erklerede formél. Bedemmelsen skyldes forst og fremmest de fernavnte
uklarheder, der fremstar uforenelige med ensket om tryghed og forudberegnelighed. Hertil fremseettes
dog en mere grundleggende kritik af premissen om videreferelse af principperne i de ophavede
cirkulerer. Kritikken foranlediges af, at selvsamme principper, ifelge lovforslaget, kan have veret
skyld i vasentlig undervurdering af erhvervsvirksomheders handelsvardi. Specialet underbygger
denne opfattelse, dels med finansiel teori og dels med en konkret vardianszttelse af selskabet
CleanManager ApS. Givet at handelsvardien fremover kun har relevans uden for retskravet, vurderes
det mere hensigtsmaessigt at adskille ansettelser inden og uden for retskravet fuldstaendigt.

Det anbefales pa denne baggrund, at Skatteministeriet afskaffer den skematiske metode til fordel for
en simplificeret beregningsmodel, til ansattelser inden for retskravets anvendelsesomrade, og at der i
alle andre situationer henvises til de finansielle modeller, der bdde vurderes lettere at opstille og mere
retvisende for virksomheders handelsvaerdi. I mellemtiden anbefales det, at der udsendes et cirkulere,
hvori de identificerede uklarheder ved den geeldende metode afklares.
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