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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 (boafgiftsloven). 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repealed share and goodwill circulars and, for the first time, grants the 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the thesis finds that the method is a formalised continuation of the repealed 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 ældste endnu gældende skattelov i Danmark er statsskatteloven af 1903 (SL), som blev indført og 
gjort til grundlag for en skattereform, der skulle erstatte næsten samtlige af de hidtidige sporadiske 
skatteprincipper i Danmark. Trods de fleste af lovens regler i dag er ophævet, står tre paragraffer 
tilbage som fundamentet for det, der skulle blive et næsten altomfattende princip i dansk skatteret – 
nettoindkomstbeskatning. 
 
Statsskattelovens (SL) endnu gældende §§ 4-6 kan opsummeres til, at den danske skatteyder årligt 
skal opgøre sin skattepligtige indkomst som den samlede værdi af alle årets nettoindkomster, det vil 
sige årets indkomster med fradrag af de driftsomkostninger der medgik til at erhverve dem, dog med 
undtagelse af indkomster i form af udbetaling af lån og forsikringssummer, modtagelse af gaver og 
arv, samt i form af værdistigninger på private aktiver (SL §§ 4-6). Med loven foreligger således 
hjemmel til at beskatte alle tænkelige indtægter udover de der er nævnt i SL § 5, og dermed alt fra 
værdien af en gratis kop kaffe på arbejdspladsen til værdien af en reparation, som en tømrer udfører i 
eget hjem. Det følger heraf, at denne årlige opgørelse, værdiansættelsen af nettoindkomsterne, bliver 
af fundamental interesse for lige såvel skatteyder som for skattemyndighed. 
 
1.1 Baggrund 
I dette speciale undersøges den nye skematiske metode for værdiansættelse af unoterede aktier og 
goodwill, indført ved lov nr. 369 af 9. april 2025. Metoden erstatter de hidtil gældende aktie- og 
goodwillcirkulærer, og indeholder som noget nyt et retskrav på værdiansættelse efter metoden, ved 
aktieoverdragelser i arv- og gavemiljø. Lovforslaget blev fremsat som en del af “Aftale om Et 
stærkere erhvervsliv mellem [den daværende 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 række andre 
hovedpunkter, der tilsammen havde til overordnet hensigt at gøre overdragelser af familieejede 
virksomheder lettere (L 123, FT 2024-25). 
 
Af forarbejderne til loven fremgår, at anledningen til indførelsen af det nye retskrav er en rapport 
udarbejdet af “Ekspertgruppen om værdiansættelse ved generationsskifte” (L 123). Af rapporten, som 
udkom i 2021 fremgik ifølge lovforslaget, at Skattestyrelsen i en årrække kan have undervurderet 
virksomheders handelsværdi – hvilken oftest er udgangspunktet for skatteretlig værdiansættelse – når 
værdiansættelsen er sket efter principperne i de førnævnte aktie- og goodwillcirkulærer. Denne 
opdagelse kunne ifølge forarbejderne give grundlag for en mere udpræget efterprøvelse af disse 
værdiansættelser, hvor virksomhederne i højere grad end tidligere ville blive stillet krav om 
udarbejdelse af budgetter og lignende (L 123: 12 f.). De nye regler for værdiansættelse, herunder 
særligt retskravet, er derfor ifølge lovforslaget indført 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 første markerer de nye regler et brud med den skatteretlige hovedregel om 
ansættelse til handelsværdi. Når retskravet finder anvendelse, skal den skattepligtige nu, måske for 
første gang, vælge mellem værdiansættelse til handelsværdi eller værdiansættelse efter de nye regler. 
For det andet var de tidligere gældende aktie- og goodwillcirkulærerne kun vejledende. Dette indebar, 
at opgørelser efter cirkulærerne var skønsmæssige og derfor per definition ikke kunne laves ‘forkert’. 
Til gengæld kunne ræsonnementet bag skønnene efterprøves af skattemyndighederne. Dette forhold er 
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vendt på hovedet med de nye regler: Når retskravet på den skematiske metode udnyttes, skal 
værdiansættelsen nu følge lovens bogstav, der i dette tilfælde stærkt begrænser adgangen til 
skønsmæssig vurdering. Tilsvarende kan skattemyndighederne i disse situationer ikke længere 
efterprøve ræsonnementet bag værdiansættelsen, men pålægges til gengæld at kontrollere, om 
værdiansættelsen er opgjort korrekt. Når sidstnævnte ses i lyset af ekspertgruppens undersøgelse, som 
nævnt i afsnit 1.1, kan der altså med rimelighed forventes grundig kontrol af de skematiske 
værdiansættelser fra Skattestyrelsens side. 
 
Det er disse overvejelser, der foranlediger specialet til at undersøge (1) hvordan metoden adskiller sig 
fra tidligere praksis, (2) hvorledes den skattepligtige skal bære sig ad med at benytte den nye metode 
og endeligt (3) om metodens hensigtsmæssighed kan underbygges for så vidt angår, det i lovforslaget 
angivne formål. 
 
1.3 Struktur 
Besvarelsen af ovennævnte spørgsmål muliggøres med følgende struktur. I det straks efterfølgende 
afsnit 2 gennemgås overordnet de metodiske overvejelser, der ligger til grund for arbejdets retning og 
udførelse. For at besvare problemformuleringens første spørgsmål opstilles i afsnit 3 en grundig 
redegørelse for både historiske og nye regler for værdiansættelse af aktier, samt en juridisk analyse af 
de praktiske implikationer ved ændringerne. I afsnit 4 beskrives funktionaliteten og overvejelserne 
bag et nyt regnearksbaseret værdiansættelsesværktøj, der er udarbejdet med henblik på besvarelse og 
løsning af spørgsmål 2. Endeligt forenes de gjorte erfaringer i afsnit 5 med en samlet kritik af den nye 
skematiske metode, hvorefter spørgsmål 3 kan besvares. Konklusionen på de tre spørgsmål 
præsenteres 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 vedrørende projektets tilgangsvinkel og afgrænsning. 
Afsnittet er dog ikke metodisk udtømmende, idet det af pædagogiske hensyn er valgt, at lade de 
tekniske metodiske overvejelser vedrørende det i indledningen nævnte værktøj indgå som i afsnit 4. 
 
2.1 Afgrænsning 
Som nævnt i indledningen indeholdt lov nr. 369 en række af hovedpunkter, hvoraf den skematiske 
metode og retskravet herpå kun udgjorde ét af dem. Blandt de resterende punkter kan fremhæves en 
nedsættelse af bo- og gaveafgiften ved aktieoverdragelser, samt en lempelse af den såkaldte 
pengetankregel (L 123). Begge af disse ændringer var genstand for væsentlig diskussion under 
udvalgsbehandlingen, faktisk nok i højere grad end den skematiske metode, og det vurderes, at de vil 
få lige så stor indflydelse på det skattemæssige arv- og gavemiljø, som den skematiske metode. Trods 
deres forventede virkning er lovens øvrige hovedpunkter imidlertid relativt ukomplicerede 
sammenlignet med de nye værdiansættelsesregler. Endvidere bemærkes, at de øvrige ændringer kun 
finder anvendelse ved aktieoverdragelser inden for arv- og gavemiljø, og at de ikke har direkte 
indvirkning på de tekniske regler for skattemæssig værdiansættelse. Bortset fra en kort gengivelse af 
lovens hovedpunkter i afsnit 3, afgrænses der derfor over for disse øvrige tiltag ved loven. Desuden 
afgrænses over for lovens implikationer for stat og samfund – også for så vidt angår den skematiske 
metode. I stedet henvises til lovforslaget, hvoraf det fremgår, at disse konsekvenser er af mindre 
betydningsfuld karakter (L 123). 
 
2.1.1 Afgrænsning over for kvantitativ analyse 
Med udarbejdelsen af et værktøj, der kan automatisere en ellers kompleks værdiansættelse, virker det 
umiddelbart nærliggende at udnytte denne kapacitet i en statistisk eller anden form for kvantitativ 
analyse af ændringernes forventede virkninger. En sådan analyse vurderes dog ikke gennemførlig 
uden omfattende skønsmæssige indgreb, som ville reducere eller helt eliminere signifikansen af 
analysens resultat. Forholdet skyldes for det første, at korrekt værdiansættelse efter både de gamle og 
nye regler kræver kendskab til regnskabsmæssige og skattemæssige værdier, som ikke er offentligt 
tilgængelige. Endvidere indebærer værdiansættelse efter særligt de gamle regler, skønsmæssige 
vurderinger, der forudsætter indgående kendskab til virksomhedens markedsposition. Det følger heraf, 
at selv matematisk signifikante resultater ikke formelt ville være statistisk signifikante, og således 
ikke ville bære nogen nævneværdig værdi. Til gengæld opstilles i afsnit 3.2.3 en juridisk 
sammenligning mellem de gamle og nye regler. 
 
2.2 Generativ AI 
Aalborg Universitet lægger stor vægt på, at de studerende ekspliciterer deres anvendelse af generativ 
AI i udarbejdelsen af skriftlige produkter (Aalborg Universitet, u.å.). Dette gøres derfor både 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 været anvendt i en delvist skabende og delvist 
vejledende kapacitet. 
 
I dens skabende kapacitet har modellens anvendelse været begrænset til kodning, databehandling, 
matematiske beregninger, let korrekturlæsning samt formatering af kilder og litteraturliste. I dens 
vejledende kapacitet har modellen bistået med bl.a. rådgivning vedrørende specialets kronologi og 
opbygning, opsporing af kilder, opsummering af retspraksis, fortolkning af retskilder, bedømmelse af 
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sproglige formuleringer samt vurdering af sagligheden i forudsætninger, antagelser mv. I tillæg til 
Claude modellen har en gratis version af ChatGPT desuden været anvendt som sanity check (SKAT 
2009) af Claude modellens arbejde. Der har således ikke været anvendt kunstig intelligens til hverken 
udarbejdelse af brødtekst1 eller til fremstilling af formler i regnearksværktøjet. 
 
2.3 Juridisk metode 
Specialets analytiske afsæt er det tredje afsnits retsdogmatiske undersøgelse af de historiske regler for 
skatteretlig værdiansættelse af unoterede aktier samt af den nye skematiske metode. Undersøgelsen 
udgør fundamentet, både for udarbejdelsen af værdiansættelsesværktøjet, som beskrevet i afsnit 4, og 
for kritikken og anbefalingen, som fremsættes i afsnit 5. Den juridiske metode finder således direkte 
eller indirekte anvendelse gennem hele specialet. 

Omfangsmæssigt er analysen overvejende de lege lata, idet der i hele det tredje afsnit sigtes mod 
fastlæggelsen af gældende ret. Fra et argumentativt synspunkt er afsnittets tilstedeværelse dog 
påkrævet for de lege ferenda vinklen, som anlægges i det femte afsnits kritik og anbefaling angående 
den skematiske metode. I begge henseender er det først og fremmest det danske retshierarki, men også 
delvist ‘lex-principperne’2, der er styrende for, hvilken retskildes fortolkning der tillægges den 
udslagsgivende vægt (Larsen & Rasmussen, 2022). 

Et særligt kendetegn ved dansk skatteret er de mange typer af retskilder, som adskiller sig fra 
hinanden på tværs af både tid, anvendelsesområde og retshierarkisk position. Som følge heraf er 
specialets retskildeanvendelse omfangsrig. Boafgiftslovens (BAL) nye § 12 a udgør naturligvis 
omdrejningspunktet, men da paragraffen i mange henseender hverken er selvforklarende eller 
uddybende, anvendes i højere grad forarbejderne til lovforslaget (L 123). I denne sammenhæng 
fremhæves også de uoverensstemmelser, der måtte være mellem de faktisk lovfæstede regler og de 
forudsætninger, som opstilles i bemærkningerne til forslaget. I tillæg til § 12 a og bemærkningerne til 
lovforslaget fortolkes også svar på udvalgsspørgsmål, øvrige love når disse finder anvendelse, samt 
særligt i relation til de historiske regler; cirkulærer, styresignaler, vejledninger og lignende. 
 
2.4 Værdiansættelsesværktøjet 
Som et essentielt komponent i besvarelsen af problemformuleringen er der, som nævnt i indledningen, 
blevet udarbejdet et regnearksbaseret værdiansættelsesværktøj. Det overordnede formål med værktøjet 
er at hjælpe den skattepligtige med at opgøre sin virksomheds værdi skematisk, samt at vejlede om de 
muligheder, som de nye regler giver anledning til. Formålet opnås ved hjælp af to separate 
værdiansættelser samt en standardiseret anbefaling på baggrund af disse. 
 
Den første og vigtigste værdiansættelse er naturligvis den skematiske. Som succeskriterie for denne er 
lagt til grund, at den skematiske værdiansættelse skal kunne opgøres uomtvisteligt korrekt uanset 
virksomhedens og/eller den skattepligtiges situation. Den anden værdiansættelse opgøres automatisk 
med udgangspunkt i almen finansiel teori. Ansættelsen har til hensigt at gisne om et skønnet niveau 
for virksomhedens reelle handelsværdi. Om end det kunne have været særdeles gavnligt, vurderes det 
ikke muligt at opstille en formaliseret finansiel værdiansættelse, der med nogen grad af sikkerhed kan 
repræsentere virksomhedens faktiske handelsværdi. Det skyldes, at de finansielle værdiansættelses- 
metoder af natur kræver professionel kvalitativ vurdering og skønsmæssig regulering. Succeskriteriet 
for den finansielle værdiansættelse bliver således kun, at resultatet kan tjene som grundlag og/eller 
inspiration for en kvalitativt opgjort værdiansættelse. Som succeskriterie for værktøjet generelt, er i 

2 lex superior, lex generalis, lex specialis, lex posterior 
1 med undtagelse af bilag 6, der af natur helt og holdent er formuleret af Claude. 
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øvrigt lagt til grund, at værktøjet i så høj grad som muligt, skal være let forståeligt og ligetil at 
anvende for ‘lægfolk’. 
 
Som følge af de ovenfor angivne succeskriterier, skulle to metodiske dilemmaer afklares inden 
værktøjet kunne fremstilles. For det første skulle platformen for værktøjet fastlægges. Af hensyn til 
specialets rammer, herunder den tildelte tid til udarbejdelsen, blev det hverken vurderet passende eller 
formålstjenligt at programmere en faktisk applikation. Det åbenlyse alternativ hertil var dermed at 
bygge værktøjet i et regneark. Som velkendte udbydere af regnearksprogrammer kan tælles Microsoft 
(Excel), Google (Sheets) og Apple (Numbers). Valget mellem kandidaterne skulle tages på baggrund 
af det generelle succeskriterie om værktøjets tilgængelighed for lægfolk. Da Microsoft Office og 
Google Workspace, ifølge flere kilder (Onix, u.å.) (ElectroIQ, 2025), deler det erhvervsmæssige 
marked nogenlunde ligeligt imellem sig, kan det med rimelighed antages, at en tilsvarende fordeling 
er gældende med hensyn til de værktøjer, som en almindelig bruger er vant til at benytte. På baggrund 
af dette blev Apple Numbers derfor hurtigt udelukket. Valget mellem de tilbageværende kandidater 
var mindre oplagt, men kunne igen løses med henvisning til det generelle succeskriterie. Den 
skematiske værdiansættelse, som gennemgås i afsnit 3.2, kræver kendskab til den på 
opgørelsestidspunktet gældende kapitalafkastsats efter virksomhedsskattelovens (VSL) § 9. Grundet 
metodens rekursive tilgang til værdiansættelse af aktier i associerede selskaber, kan der i nogle 
tilfælde være behov for op til fem forskellige kapitalafkastsatser. Det er muligt, både med Excel og 
Sheets at hente disse satser automatisk ved hjælp af scripts, for derved at spare brugeren fra selv at 
lokalisere de korrekte satser. Hvor dette kan gøres gratis i Sheets via Google Apps Scripts, kræver en 
tilsvarende løsning i Excel imidlertid enten et Microsoft 365 abonnement eller en betalt Excel licens. 
Når Google Sheets tilmed kører via browser, og således kan benyttes uden installation og på tværs af 
styresystemer, faldt det endelige valg derfor herpå. 
 
Det andet metodiske dilemma omhandlede hvilken finansiel model, der skulle repræsentere 
værdiansættelsen til handelsværdi. De finansielle værdiansættelsesmetoder kan overordnet inddeles i 
absolutte (kapitalværdibaserede) og relative (multipelbaserede) metoder (Sørensen, 2012). Valget 
mellem metoderne skulle tages på baggrund af succeskriteriet om resultatets anvendelighed som 
inspiration for en kvalitativt opgjort værdiansættelse, samt det generelle succeskriterie om værktøjets 
tilgængelighed. Med hensyn til førstnævnte kriterie blev det vurderet, at den valgte metode som 
minimum skulle fremgå af SKATs værdiansættelsesvejledning af 2009 (SKAT 2009), der netop 
vejleder om skattemæssig anvendelse af de finansielle metoder. Af vejledningen fremgår to 
kapitalbaserede metoder, DCF-metoden3 og EVA-metoden4, samt en række anvendelige multipler. De 
kapitalbaserede værdiansættelsesmetoder kendetegnes ved, at en række regnskabsmæssige værdier 
budgetteres en given periode ud i fremtiden, hvorefter værdierne tilbagediskonteres til nutidsværdi. 
Selve beregningerne er ikke svære at udføre i et regneark, men budgetteringen ville under alle 
omstændigheder kræve adskillige kvalitative input fra brugeren. En multipelbaseret værdiansættelse 
derimod er i sin grundform meget enkel. Til gengæld vil ansættelsen i mange tilfælde skulle justeres 
kvalitativt på baggrund af faktorer som f.eks. markedsposition, aktielikviditet, forskelle i 
regnskabsprincipper eller ved indregning af majoritetspræmie, før den kan betragtes som retvisende 
for den ansatte virksomheds værdi. 
 
 

4 Economic Value Added 
3 Discounted Cash Flow 
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Af hensyn til det generelle succeskriterie, og med henvisning til konklusionen om, at en reelt 
retvisende ansættelse alligevel ikke ville være mulig at beregne, faldt valget på en multipelbaseret 
værdiansættelse. Valget skyldtes for det første, at en relativ værdiansættelse i de fleste tilfælde vil 
kunne korrigeres af en professionel ex post, hvorimod en korrektion af de kapitalbaserede metoder i 
princippet kræver genopstilling af hele budgetteringen. For det andet kan nævnes, at mange af de 
mulige multipler baserer sig på regnskabstal, der allerede anvendes i opgørelsen af den skematiske 
værdi, hvormed brugeren skånes for at angive værdier til to værdiansættelser separat. Hvad angår de 
faktisk anvendte multipler, henvises til afsnit 4. 
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(3) SKATTERETLIG VÆRDIANSÆTTELSE 
Selvom ordet ‘værdiansættelse’ typisk associeres med finansiel teori, M&A afdelinger og det private 
erhvervsliv generelt, udfylder konceptet en ligeledes central rolle i skatteretten. Når de skatteretlige 
love ikke handler om hvad der er skattepligtigt og hvornår, handler de typisk om, hvorledes værdien 
af (oftest) en indtægt skal opgøres. I almindelige lønmodtagerforhold og kontantbaserede handler 
mellem uafhængige parter finder statsskattelovens §§ 4 og 6 anvendelse jf. afsnit 1. Hovedreglen i 
disse situationer er, at det kontante vederlag lægges til grund ved værdiansættelsen af indtægten 
og/eller den fradragsberettigede omkostning. Selvom en klart overvejende del af det samlede årlige 
skatteprovenu i Danmark må formodes at blive beregnet på baggrund af sådanne vederlæggelser 
(Danmarks Statistik, u.å.-a), er det netop når dette ikke er tilfældet, at de mange skatteretlige 
specialregler kommer på tale. Nedenfor er forsøgt skitseret en tilnærmelsesvis udtømmende liste over 
situationer, hvor behovet for selvstændig skatteretlig værdiansættelse opstår: 
 

●​ Værdiansættelse af naturalindtægter, herunder maskeret udlodning 
●​ Værdiansættelse af urealiserede gevinster og tab, herunder ved lagerbeskatning 
●​ Værdiansættelse af aktiver ifm. formuebeskatning, herunder ved ejendomsbeskatning 
●​ Værdiansættelse ifm. handel og vederlagsfri overdragelser i interessefællesskab 
●​ Værdiansættelse ifm. ændring af skattemæssig stilling, herunder ind- og ​

udtræden af skattepligt, omstrukturering, mv. 
 
Punkterne har det tilfælles, at der enten ikke eksisterer et kontant vederlag, eller at det kontante 
vederlag ikke kan antages at være retvisende for indtægtens eller omkostningens faktiske værdi. I 
disse situationer vil man oftest skulle opgøre en handelsværdi, som defineret i adskillige skattelove, 
herunder f.eks. analogt i ligningslovens (LL) § 2. 
 
Hvorledes en sådan handelsværdi opgøres afhænger af situationen. For likvide goder, som f.eks. 
børsnoterede aktier, kan værdien af godet, og hermed også eventuelle urealiserede gevinster/tab, 
ansættes til genanskaffelsespris – altså den pris som den skattepligtige ville skulle betale for at 
generhverve godet på det åbne marked. For aktier vil dette være kursværdien på tidspunktet for 
værdiansættelsen, mens det for f.eks. en julegave ville være den pris, som gaven står til i en 
forretning. For andre naturalindtægter, der ikke blot kan generhverves i en forretning, f.eks. ‘værdien 
af fri telefon’ eller ‘værdien af fri bil’, findes en række skematiserede værdier i bl.a. ligningsloven, 
som den skattepligtige kan benytte i sin indkomstopgørelse. Når der i værdiansættelsen hverken kan 
tages udgangspunkt i faktiske handelspriser eller i skematiserede værdier, må handelsværdien som 
oftest skønnes. Udgangspunktet her er, at skønnet udøves af den skattepligtige, men kan efterprøves af 
skattemyndighederne, jf. reglerne i skattekontrolloven. 
 
Selvom ‘handel og vederlagsfri overdragelser i interessefællesskab’ kun udgør én af de fem nævnte 
anledninger til selvstændig værdiansættelse, må det på baggrund af antallet af regler og afgørelser på 
området formodes, at disse overdragelser foranlediger størstedelen af de værdiansættelser som 
skattemyndighederne modtager og behandler. Førnævnte regler, samt praksis på området, har en noget 
rodet historik med adskillige væsentlige ændringer henover de sidste 40 år. I det følgende underafsnit 
vil der derfor opstilles et kronologisk overblik over værdiansættelse i forbindelse med handel og 
vederlagsfri overdragelser i interessefællesskab generelt, men særligt vedrørende (unoterede) aktier, 
som er specialets omdrejningspunkt. 
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3.1 Historisk gennemgang af skatteretlig værdiansættelse af aktier 
I dette afsnit gennemgås de væsentligste nedslagspunkter for skatteretlig værdiansættelse i forbindelse 
med overdragelser i interessefællesskab, især for aktier, i årene 1982-2025. Der har i perioden været 
langt flere afgørelser, udsendte styresignaler og cirkulærer end de nævnte, særligt vedrørende fast 
ejendom, hvorfor en del nuancer vil være udeladt. 
 
3.1.1 Værdiansættelsescirkulæret (1982) 
I slutningen af 1982 udsendte det daværende skattedepartement årets cirkulære nr. 185 med titlen 
‘Cirkulære om værdiansættelsen af aktiver og passiver i dødsboer m.m. og ved gaveafgiftsberegning’ 
– bedre kendt som Værdiansættelsescirkulæret (CIR nr. 185 af 17. november 1982). Hensigten med 
cirkulæret var at konsolidere de forskellige regler og retningslinjer, der var gældende på området, 
herunder at inkorporere nogle på det tidspunkt nye principper for værdiansættelse af fast ejendom. 
Cirkulæret bestod af i alt 49 punkter,  hvoraf alle på nær pkt. 14-18, fortsat er gældende i dag. Selvom 
bestemmelsernes anvendelsesområde oprindeligt var indskrænket til dødsboer og gaveafgifts- 
beregninger, har cirkulæret sidenhen været anvendt vejledende på tværs af flere skatteområder 
(Bolander m.fl., 2023: 421). Cirkulærets oprindelige 49 punkter, lod sig inddele som gengivet i tabel 1 
nedenfor: 
 

Tabel 1: Værdiansættelsescirkulærets opbygning 

Pkt. 1 Anledning og anvendelsesområde 

Pkt. 2-43 A: Værdiansættelse af aktiver 

 Pkt. 3-16 Fast ejendom 

 Pkt. 17-20 Værdipapirer 

 Pkt. 21-43 Driftsmidler, løsøre, rettigheder, goodwill, finansielle indtægter, indtægtsnydelser 
mv. 

Pkt. 44-48 B: Værdiansættelse af passiver 

Pkt. 49 C: Overgangsbestemmelser 

 
Cirkulæret fastlagde mange af de i indledningen til afsnit 3 nævnte principper for værdiansættelsen af 
aktiver. I pkt. 2 fremgik, at aktiver som hovedregel skulle ansættes til deres værdi “i handel og 
vandel” (CIR nr. 185/1982) – altså til handelsværdien. Endvidere fremgik, at de skattepligtige selv 
skulle foretage værdiansættelsen i overensstemmelse med den på det tidspunkt gældende lov om bo- 
og gaveafgift, og “under ansvar for myndighederne” (CIR nr. 185/1982). For aktier og obligationer 
gjaldt de i dag ophævede pkt. 17-18. Af disse fremgik, at noterede papirer skulle ansættes til 
kursværdien, nærmere bestemt udbudskurset, på tidspunktet for værdiansættelsen. For unoterede 
papirer fandt hovedreglen om ansættelse til handelsværdi anvendelse, og i den forbindelse blev der 
fastlagt en praksis, der senere skulle blive udslagsgivende for punkternes ophævelse: 
 

Værdiansættelsen for unoterede aktier skal ske efter aktiernes handelsværdi. Ofte vil der ikke 
kunne fremskaffes [tilstrækkelige] oplysninger om handelsværdien [...]. I så fald vil en kurs 
udregnet efter de af ligningsrådet fastsatte retningslinjer for beregning af formueskattekursen 
kunne anvendes ved værdiansættelsen (CIR nr. 185/1982).  

 
Den nævnte beregning skulle foretages med udgangspunkt i det sidst udsendte regnskab på 
tidspunktet for værdiansættelsen, og skulle tilpasses de seneste kendte regler og beregningsfaktorer, 
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som var gældende for formueskattekursen. Knap 15 år efter udstedelsen af cirkulæret, i 1997, blev 
formueskatten afskaffet i Danmark, men trods dette holdt man fast i ovennævnte praksis, et pænt 
stykke tid ind i det 21. århundrede (Bolander m.fl., 2023: 422). 
 
Cirkulærets resterende punkter fulgte rimeligt trofast princippet om handelsværdi, eller for passiver, 
den pålydende værdi. De specifikke detaljer, herunder de ophævede punkter vedrørende fast ejendom, 
kommenteres ikke. 
 
3.1.2 Boafgiftsloven (1995) 
Indtil år 1995 havde reglerne om bo- og gaveafgift levet i en ældre ‘Lov om afgift af arv og gave’ 
(LBK nr. 443 af 28. september 1972) fra 1972. Loven regulerede primært arve- og gaveafgiftens 
genstand, kredsen af afgiftspligtige, samt gældende satser, men indeholdt f.eks. ingen selvstændige 
regler for værdiansættelsen af boet eller gaven. Der henvistes i stedet flere steder til den dengang 
gældende § 16 stk. 3 og 4 i kildeskatteloven, der vedrørte efterprøvelsen af den skattepligtiges 
værdiansættelse såfremt denne ikke vurderedes at svare til “værdien i handel og vandel” (LBK nr. 676 
af 1. oktober 1986). 
 
Den gamle lov blev ophævet samtidigt med indførelsen af lov om afgift af dødsboer og gaver 
(boafgiftsloven) ved lov nr 426 af 14/06/1995. Ophævelsen fremgår den dag i dag af BAL § 44. Med 
boafgiftsloven blev begrebet ‘handelsværdi’, som var blevet kodificeret i værdiansættelsescirkulæret, 
lovfæstet som et juridisk term for formentligt første gang i dansk skatteret. Den nye lov svarede i store 
træk til den boafgiftslov vi kender i dag5, og var således skelsættende for den moderne skattemæssige 
tilgang til behandling af dødsboer og overdragelser i gavemiljø. 
 
3.1.3 TSS-cirkulærerne (2000) 
Værdiansættelsescirkulæret af 1982 var som nævnt tilsigtet at skulle finde anvendelse i arv- og 
gavemiljø. Der var således, indtil år 2000, ikke nogen kodificerede regler for værdiansættelsen af 
aktier ved overdragelse mellem andre interesseforbundne parter. Told- og Skattestyrelsens cirkulærer 
nr. 2000-09 og 2000-10 løste dette problem. 
 
Det førstnævnte af de to, TSS 2000-09 (CIR nr. 45 af 28. marts 2000) skulle snart blive kendt som 
aktiecirkulæret. Cirkulæret indeholdt en beskrivelse af dets anvendelsesområde, et sæt almindelige 
regler for værdiansættelser af aktier samt en ‘hjælperegel’ for værdiansættelse af unoterede aktier. 
Vedrørende anvendelsesområdet fremgik, at de almindelige regler, samt hjælpereglen, kunne finde 
vejledende anvendelse i situationer, der ikke var dækket af værdiansættelsescirkulæret. Endvidere 
fremgik, at hjælpereglen skulle anvendes ved skattemyndighedernes ligning af juridiske personer. Af 
dette kan udledes, at cirkulæret formentligt var tiltænkt transfer pricing situationer. 
 
De almindelige regler – herved menes alt andet end beskrivelsen af anvendelsesområdet og 
beskrivelsen af hjælpereglen – tilførte intet banebrydende. De tjente snarere blot som en formaliseret 
måde at udbrede de allerede etablerede regler til nyt skatteområde: børsnoterede aktier ansættes til 
kursværdi, unoterede aktier og anparter til handelsværdien når denne kan opgøres pålideligt – hvis 
ikke, må handelsværdien skønnes. 

5 naturligvis bortset fra ‘litra-paragrafferne’, den ophævede § 37, mv. Sammenlignet med andre skatteretlige love, har 
boafgiftsloven været relativt uberørt siden dens indførelse for over 30 år siden. 
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Herfra adskilte aktiecirkulæret sig imidlertid fra den etablerede praksis. For hvor 1982-cirkulæret 
benyttede formueskattekursen som en approksimation for handelsværdien, introducerede 
aktiecirkulæret nu førnævnte vejledende hjælperegel. 
 
Udgangspunktet for hjælpereglen var, at aktiernes eller anparternes samlede værdi kunne opgøres som 
summen af den ‘skattemæssige egenkapital’ og værdien af goodwill. Ved skattemæssig egenkapital 
skal forstås den bogførte egenkapital reguleret efter en række regler for bl.a. fast ejendom, associerede 
aktier mv. Metoden ligner meget den, der netop er blevet lovfæstet i BAL § 12 a, hvorfor den ikke 
gennemgås yderligere i dette underafsnit. Der henvises i stedet til afsnit 3.2.2 og 3.2.3. Det bemærkes 
til gengæld, at der i cirkulæret lægges stor vægt på begrebet ‘vejledende’. Det fremgår både, at hele 
cirkulæret er vejledende, at hjælpereglen er vejledende, og at hjælpereglen kan “fraviges i sin helhed 
eller for så vidt angår enkeltposter, når det må anses for relevant og væsentligt” (CIR nr. 45/2000). 
 
Hvad angår værdien af goodwill, henviste aktiecirkulæret til det andet TSS-cirkulære, nr. 2000-10 
(CIR nr. 44 af 28. marts 2000), som blev udstedt straks inden nr. 2000-09. Nummereringen her kan 
forekomme sær, men skyldes sandsynligvis, at 2000-numrene var den daværende Told- og 
Skattestyrelses interne sagsnumre, mens numrene 44 og 45 angiver den kronologiske rækkefølge for 
cirkulærernes udstedelse. Goodwillcirkulæret, som TSS 2000-10 senere skulle blive kaldt, havde 
samme anvendelsesområde som aktiecirkulæret og indeholdt tilsvarende betoning af dets vejledende 
karakter. Idet goodwill imidlertid per definition aldrig handles for sig selv, kunne hovedreglen om 
‘handelsværdien når denne kan opgøres pålideligt’ ikke anvendes. Handelsværdien af goodwill skulle 
derfor altid skønnes. Til dette formål blev der med cirkulæret introduceret en ny hovedregel, samt en 
beregningsmodel, der kunne benyttes til skønsmæssigt at ansætte værdien af goodwill, når 
hovedreglen ikke kunne finde anvendelse. 
 
Hovedreglen lød, at goodwill skulle ansættes i overensstemmelse med kutymen i virksomhedens 
branche, når en sådan forelå. Det kunne f.eks. være, at man i den finansielle sektor ofte beregnede en 
virksomheds værdi – og derigennem også dens goodwillværdi – som produktet af den bogførte 
egenkapital og en given multipel. For et væsentligt antal brancher måtte det dog antages, at disse 
kutymer enten ikke eksisterede, eller i al fald ikke var udbredte eller dokumenterede nok til, at de 
kunne sandsynliggøres over for skattemyndighederne. I disse situationer skulle goodwillcirkulærets  
vejledende beregningsmodel finde anvendelse.  
 
Beregningsmodellen tog udgangspunkt i et vægtet ‘skattemæssigt driftsresultat’ fra virksomhedens 
seneste tre regnskabsår, hvor resultaterne skulle vægtes i henhold til alder, således at det nyeste 
resultat blev vægtet tungest. Driftsresultaterne blev opgjort i nogenlunde overensstemmelse med et 
regnskabsmæssigt EBIT, dog med en række for cirkulæret særegne reguleringer af “ikke 
skatterelevante driftsmæssige poster” (CIR nr. 44/2000). Det vægtede resultat skulle desuden 
korrigeres for en eventuel udviklingstendens i virksomhedens resultater i perioden. Herefter blev 
fratrukket en normalforrentning af den investerede kapital, hvorved virksomhedens merindtjening6 
kunne fastlægges. Endelig skulle denne merindtjening kapitaliseres med en faktor som blev bestemt 
på baggrund af den skønnede levetid for merindtjeningen. Resultatet af denne beregning blev da 
goodwillens skønnede værdi i kroner. Også denne metode ligner til forveksling den i BAL § 12 a 
indførte, hvorfor der igen henvises til afsnit 3.2. 
 

6 Begrebet optræder ikke i goodwillcirkulæret, men er lånt fra den skematiske metode. 
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Aktie- og goodwill cirkulærerne, der jo egentlig var indført for at dække situationer uden for bo- og 
gaveafgiftsområdet skulle senere opleve udbredt anvendelse inden for området også, ironisk nok, 
måske faktisk i højere grad end i de tiltænkte transfer pricing situationer. Cirkulærerne udfyldte 
således en central rolle i dansk skatteret i godt 25 år, fra deres indførelse i år 2000 frem til deres 
ophævelse i april 2025. 
 
3.1.4 Værdiansættelsesvejledningen (2009) 
Selvom aktie- og goodwillcirkulærerne var blevet sat i verden for at udfylde de mangler, som 
værdiansættelsescirkulæret havde efterladt, skulle det vise sig, at cirkulærerne kun delvist formåede 
dette. Som flere gange nævnt var cirkulærerne kun vejledende, og det var således ikke klart, hvorledes 
en skattemæssig værdiansættelse uden for arv- og gavemiljø skulle gennemføres, når der hverken 
eksisterede tilstrækkelig branchekutyme for dette, og når aktiecirkulærets hjælperegel samtidigt ikke 
kunne antages at “give et egnet udtryk for værdien” (CIR nr. 45/2000) af aktierne. Det kom f.eks. til 
udtryk i SKM2008.713.SR, der vedrørte en grænseoverskridende omstrukturering i en finansiel 
virksomhed. Her kunne Skatterådet ikke bekræfte, at en værdiansættelse af det danske selskabs 
udenlandske filialer efter hjælpereglen ville give et retvisende resultat, som kunne accepteres af 
skattemyndighederne. 
 
Det var med baggrund i sådanne overvejelser, at det daværende SKAT7 godt et år efter svaret i 
SKM2008.713.SR, udsendte endnu en vejledning; “Vejledning af 2009-08-21 om Transfer Pricing; 
kontrollerede transaktioner; værdiansættelse” (SKAT 2009). Om anledningen skrev SKAT selv: 
 

[SKAT har] erfaret en række udfordringer ved værdiansættelse af virksomheder og 
virksomhedsandele, herunder værdiansættelse af goodwill [...] ved kontrollerede transaktioner 
og ved transaktioner mellem uafhængige parter [...]. 
 
Ufordringerne skyldes bl.a., at det er uklart, i hvilke situationer en beregning efter 
TSS-cirkulære 2000-9 [1] og TSS-cirkulære 2000-10 [2] kan afspejle markedsværdien, og i 
hvilke situationer markedsværdien alene kan findes ved anvendelse af andre 
værdiansættelsesmodeller. (SKAT 2009) 

 
For at imødegå denne uklarhed havde SKAT udarbejdet en række uddybende underafsnit om den 
daværende retspraksis, de gældende transfer pricing regler – herunder armslængdeprincippet i LL § 2, 
og relationen mellem TSS-cirkulærerne og denne nye værdiansættelsesvejledning. Det fremgik af 
disse afsnit atter, at aktie- og goodwillcirkulærerne var vejledende, og at skatteyder således ikke 
kunne gøre krav på, at skattemyndighederne accepterede en værdi beregnet efter hjælpereglen. Det 
fremgik endvidere, at goodwillcirkulæret hovedsageligt måtte kunne forventes at være retvisende i 
værdiansættelsen af goodwill i mindre erhvervsdrivende virksomheder med begrænsede immaterielle 
aktiver – der nævntes håndværksvirksomheder som eksempel – mens det erfaringsmæssigt havde vist 
sig, at beregningsmodellen sjældent kunne producere en retvisende handelsværdi i f.eks. finansielle 
virksomheder eller andre større virksomheder. Endeligt fremgik det, at den nye 
værdiansættelsesvejledning nr. 238 skulle ses som et supplement til TSS-cirkulærerne, når 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.å.). 
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I resten af vejledningen blev en række konventionelle finansielle værdiansættelsesmodeller beskrevet. 
Hertil var indeholdt et sæt anbefalinger til modellernes anvendelse, herunder til den dokumentation, 
som den skattepligtige blev tilrådet at vedlægge ved skattemæssig værdiansættelse efter disse 
metoder. Beskrivelserne talte både absolutte og relative modeller, herunder f.eks. DCF-modellen, 
Price-to-earnings, Price-to-sales (EV/Sales) og Price-to-bookedvalue (K/IV)8. Vejledningen var 
ganske lang og detaljeret, næsten lærebogs-agtig, idet der konsistent og grundigt blev henvist til 
eksisterende erhvervsmæssige kilder på området. Vejledningen indeholdt således ingen deciderede 
nyskabelser vedrørende fremgangsmåde, men tilsigtede i stedet, en mere ensartet tilgang til disse 
værdiansættelser “som i stigende grad [blev forelagt] SKAT i forbindelse med omstruktureringer og 
andre armslængde-værdiansættelser” (SKAT 2009). 
 
Værdiansættelsesvejledningen blev indarbejdet i den daværende juridiske vejledning, og dens indhold 
er i dag stadig at finde (med modifikationer) i den gældende juridiske vejledning, afsnit C.J (JV 
2026-1, C.J). Der kommenteres ikke yderligere på vejledningens enkelte værdiansættelsesmodeller i 
dette afsnit. I stedet kan henvises til afsnit 4, hvor de tre ovennævnte multipler uddybes og anvendes. 
 
3.1.5 Retskrav på formueskattekurs (2015) 
I 2015 var TSS-cirkulærerne og værdiansættelsesvejledningen blevet en så integreret del af praksis på 
området, at man kunne foranlediges til helt at glemme de gamle regler fra Værdiansættelsescirkulæret 
af 1982. Det skulle myndighederne imidlertid blive mindet om med SKM2015.57.SR. Sagen 
omhandlende en gaveoverdragelse af aktier, hvor spørger ville have bekræftet, at han kunne evaluere 
successionskriterierne for overdragelsen med udgangspunkt i TSS-cirkulærerne, samtidigt med, at han 
opgjorde gavens værdi efter reglerne i Værdiansættelsescirkulærets pkt. 17-18, som citeret i afsnit 
3.1.1. Her fandt skatterådet, at der som udgangspunkt forelå retskrav på benyttelsen af formueskatte- 
kursen ved overdragelser i arv- og gavemiljø, når der ikke kunne fremskaffes tilstrækkelige 
oplysninger om handelsværdien på anden vis. På dette tidspunkt havde formueskatten været afskaffet i 
næsten 20 år, og at dømme ud fra tidligere sager på området, kunne anvendelsen af de forældede 
regler resultere i en værdi, der var markant lavere end den der ellers ville være fremkommet ved aktie- 
og goodwillcirkulærerne (SKM2010.290.VLR). 
 
Tretten dage efter udgivelsen af Skatterådets konklusion udstedte Skatteministeriet “Cirkulære 
2015-02-04 nr. 9054 om ændring af cirkulære om værdiansættelsen af aktiver og passiver i dødsboer 
m.m. og ved gaveafgiftsberegning” (CIR nr. 9054 af 4. februar 2015). Heri fremgik ganske kort, at pkt. 
17-18 i Værdiansættelsescirkulæret var ophævet med virkning den følgende dag. Dagen efter fulgte 
SKAT trop med styresignal SKM2015.96.SKAT, hvori fremgik endnu en ret lang redegørelse for 
problemstillingen, regelgrundlaget på området, 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-cirkulærernes 
anvendelsesområde nu officielt udvidet til at indbefatte overdragelser i arv- og gavemiljø. 
 
 
 
 
 

8 De i parentes anførte navne er de tekniske navne, som fremgår af vejledningen, når disse adskiller sig fra de navne, der 
vurderes at være de almene kendte navne for metoderne. 
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Gældende retspraksis fra styresignalets udsendelse i 2015 og frem til indførelsen af den skematiske 
værdiansættelsesmetode i 2025, kunne således opsummeres som følger (SKM2015.96.SKAT): 

1.​ Ved transaktioner eller overdragelser mellem interesseforbundne parter, skal unoterede aktier 
og goodwill ansættes til handelsværdi. Der skelnes ikke længere mellem værdiansættelser 
vedrørende arv- og gavemiljø og værdiansættelser vedrørende koncerninterne forhold 
(kontrollerede transaktioner). 

2.​ Når handelsværdien ikke kan opgøres pålideligt, må den skønnes. Til brug for skønnet 
anvendes som hovedregel aktiecirkulærets hjælperegel og/eller goodwillcirkulæret. 

3.​ Hjælpereglen kan og skal fraviges i sin helhed eller for enkeltposter, når det må anses relevant 
for at opgøre en retvisende værdi. I disse situationer henvises til juridisk vejledning, hvor 
værdiansættelsesvejledningen E nr. 238 er indarbejdet. 

3.1.6 Skematisk værdiansættelse (2025) 
I det tidlige forår 2025 vedtog Folketinget “Lov 2025-04-09 nr. 369 om ændring af boafgiftsloven, 
aktieavancebeskatningsloven og forskellige andre love” (lov nr. 369/2025). Lovforslaget indeholdt 
følgende hovedpunkter, som alle blev vedtaget i den endelige lov uden nævneværdige ændringer (L 
123) (Betænkning over L 123): 
 

●​ En (gen)nedsættelse9 af bo- og gaveafgiften ved aktieoverdragelser i arv- og gavemiljø fra 15 
pct. til 10 pct. 

●​ Indførelsen af et retskrav på en ny skematisk værdiansættelsesmetode til værdiansættelser af 
aktier ved overdragelser i arv- og gavemiljø. 

●​ En lempelse af den såkaldte ‘pengetankregel’, således at udlejningsvirksomhed, der hidtil 
havde været betragtet som ‘passiv kapitalanbringelse', nu også kunne overdrages med 
succession. 

●​ En indlemmelse af søskende i gavekredsen i boafgiftslovens § 22 med virkning fra og med 
2027, således at gavereglerne ville tilsvare de arveregler, der får virkning på samme tidspunkt. 

 
Nogle dage på forkant havde skatteforvaltningen udsendt “Styresignal – Ophævelse 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 gældende aktie- og goodwillcirkulærer 
ville blive ophævet med virkning fra ikrafttrædelsen af lovforslag nr. 123. Som begrundelse herfor 
henvises der i styresignalet til forarbejderne, hvor det fremgår, at den nye skematiske 
værdiansættelsesmetode skal tjene som fuldkommen erstatning for TSS-cirkulærerne. Dette opnås, 
ifølge styresignalet, ved i overensstemmelse med forarbejderne at lade den skematiske metode finde 
vejledende anvendelse i situationer uden for ovennævnte retskrav (SKM2025.127.SKTST). Resultatet 
af loven, forarbejderne og styresignalet bliver således, at den skematiske metode på én gang indtræder 
i TSS-cirkulærernes eksisterende anvendelsesområde, og samtidigt får særlig virkning ved 
værdiansættelser i arv- og gavemiljø, hvor retskravet finder anvendelse.  
 
I det følgende afsnit 3.2 gennemgås den skematiske metode i detaljer. Lovens øvrige hovedpunkter 
kommenteres ikke yderligere, bortset fra når det er nødvendigt eller informativt for gennemgangen. 
 

9 En nedsat bo- og gaveafgift havde allerede været indført af den daværende blå regering (VLAK) i 2017 (lov nr. 683 af 8. 
juni 2017), men denne blev ophævet cirka seks mdr. efter S-regeringens tiltrædelse i 2019 (lov nr. 1589 af 27. december 
2019) 
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3.2 Skematisk værdiansættelse 
Ved indførelsen af lov nr. 369 blev den daværende § 12 a i boafgiftsloven ‘skubbet’ ned til § 12 b. I 
det herved opståede tomrum blev indsat den skematiske værdiansættelsesmetode i sin fuldstændighed. 
Med ændringen er det der svarer til indholdet af to tekniske cirkulærer, altså blevet kondenseret til en 
enkelt paragraf. Det findes derfor hensigtsmæssigt at opstille en oversigt over paragraffens i alt ni 
stykker. Oversigten fremgår af tabel 2 nedenfor og indeholder, udover temaet for de enkelte stykker, i 
øvrigt stykkernes pendant i de nu ophævede aktie- og goodwillcirkulærer: 
 

Tabel 2: Overblik over boafgiftslovens § 12 a 

Boafgiftsloven § 12 a modstykke i TSS-cirkulærerne 

Stk. 1 Betingelser for retskrav - 

Stk. 2 Opgørelse af virksomhedens værdi Aktiecirkulæret pkt. 2 (hjælpereglen) 

Stk. 3 Opgørelse af egenkapitalens værdi Aktiecirkulæret pkt. 2 (hjælpereglen) 

Stk. 4 Korrektion af regnskabsmæssige resultater Goodwillcirkulæret pkt. 3.1-3.2 

Stk. 5 Vægtet gennemsnit af resultater Goodwillcirkulæret pkt. 3.3 

Stk. 6 Fradrag af driftsherreløn Goodwillcirkulæret pkt. 3.5 

Stk. 7 Opgørelse af merindtjening Goodwillcirkulæret pkt. 3.6 

Stk. 8 Kapitalisering af merindtjening Goodwillcirkulæret pkt. 3.7 

Stk. 9 Afgiftsgrundlaget - 

 
Retskravet er som nævnt i afsnit 3.1.6 en nyskabelse og havde derfor intet modsvar i 
TSS-cirkulærerne. Tilsvarende fandtes der heller ingen information om afgiftsgrundlag i cirkulærerne, 
da disse, jf. afsnit 3.1.3, oprindeligt var tiltænkt at skulle finde anvendelse uden for arv- og gavemiljø. 
 
I de følgende underafsnit gennemgås betingelserne for retskravet, fremgangsmåden ved den 
skematiske værdiansættelse, metodens forskelle og ligheder med aktie- og goodwillcirkulærerne, samt 
de opståede uklarheder ved metodens indførelse. 
 
3.2.1 Retskravet 
Betingelserne for retskravet på anvendelsen af den skematiske metode i boafgiftslovens § 12 a 
afhænger af situationen. Bestemmelsen er indsat i lovens “Afsnit I. Afgift af dødsboer mv.” (BAL), 
hvorfor udgangspunktet for formuleringen i § 12 a stk. 1 er dødsboer. Af formuleringen fremgår, at 
“boet kan vælge” – det vil sige har retskrav på – at værdiansætte aktier og virksomheder med den 
skematiske metode såfremt følgende 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, består ikke “i det væsentligste” af aktiviteter, der har medført 
kommercielle salg i mindre end 3 år (BAL § 12 a, stk. 1, 2. pkt). 

III.​ Aktiviteten i virksomheden, der overdrages, består ikke i “i det væsentligste” af udvikling og 
ejerskab af immaterielle aktiver, der endnu ikke har givet afkast (BAL § 12 a, stk. 1, 2. pkt). 

16 



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

I resten af specialet henvises til betingelserne med de angivne romertal. Vedrørende betingelse I 
henviser bestemmelsen til de allerede eksisterende regler for nedsat boafgift for aktieoverdragelser, 
som var blevet indført i 2017, men ophævet igen med virkning fra 2020. Med vedtagelsen af lov nr. 
369 blev den nedsatte boafgift som nævnt i afsnit 3.1.6 imidlertid genindført. Genindførelsen skete 
med en anden sats – 10 pct. i stedet for de tidligere tiltænkte 5 pct. – men uden ændringer til de 
egentlige betingelser i 1 § a (lov nr. 369/2025). I bestemmelsen fremgår det, at betingelserne for 
nedsat afgift er opfyldt når (I-a) overdragelsen opfylder betingelserne for skattemæssig succession i 
dødsboskattelovens (DBSL) §§ 36-37, når (I-b) afdøde direkte eller indirekte har ejet virksomheden 
eller aktierne det seneste år forud for overdragelsen, og endeligt, når (I-c) afdøde selv, eller afdødes 
nærtstående, i mindst et års af afdødes ejertid har deltaget aktivt i virksomhedens drift og/eller, for 
selskaber, i selskabets ledelse (BAL § 1 a, stk. 1-2).  
 
Successionkriterierne i dødsboskatteloven gennemgås ikke i detaljer, men det kan nævnes, at der i §§ 
36-37 opstilles en ‘successionskreds’ bestående af børn, børnebørn, søskende, søskendes børn eller 
børnebørn, nære medarbejdere, tidligere nære medarbejdere samt tidligere ejere (DBSL §§ 36-37). 
Det bemærkes, at der i henhold til betingelse I-a ikke er angivet krav om, at overdragelsen rent faktisk 
sker med succession, hvilket bekræftes i forarbejderne (L 123). Det bemærkes endvidere, at der ved 
betingelse I-b og I-c udelukkende er tale om værnsregler, der skal forhindre muligheden for at opnå 
afgiftsbesparelse ved kortvarig formel omlægning af f.eks. likvid formue til erhvervsvirksomhed (L 
123). Der henvises her til, at den nedsatte boafgift kun var, og nu igen er, gældende for aktie- og 
virksomhedsoverdragelser, og at den almindelige boafgift for overdragelse af andre aktiver, herunder 
f.eks. likvider, lyder på 15 pct. 

Betingelserne II og III er indsat med henblik på at imødegå værdiansættelsesmetodens iboende 
begrænsninger. Hvor der førhen blot kunne henvises til cirkulærernes “vejledende karakter” (CIR nr. 
45/2000), skal der med retskravets indførelse nu gives konkret hjemmel til at afvise skematiske 
værdiansættelser af virksomheder, hvor resultatet sjældent ville kunne betragtes som et egnet udtryk 
for handelsværdien. Af forarbejderne fremgår som eksempler nystartede virksomheder, som ofte 
kendetegnes ved betydelige investeringer uden umiddelbart efterfølgende afkast heraf, samt 
virksomheder, der primært beskæftiger sig med ejerskab og udvikling af immaterielle aktiver, såsom 
varemærker, patenter, knowhow og lignende (L 123). Der kan i denne forbindelse i øvrigt henvises til 
afsnit 3.1.4 om baggrunden for værdiansættelsesvejledningens indførelse. 

Hvad angår “væsentlighedskriteriet” (L 123) i betingelserne II og III, har det ifølge forarbejderne ikke 
været vurderet muligt at fastsætte præcise grænser for hvornår en virksomhed ‘i det væsentligste’ 
består af aktiviteter, der har medført kommercielle salg i mindre end 3 år, henholdsvis ‘i det 
væsentligste’ består i udvikling og ejerskab af immaterielle aktiver, der endnu ikke har givet afkast (L 
123). I stedet henviser forarbejderne i begge tilfælde til, at der ved vurderingen af 
væsentlighedskriteriet skal lægges vægt på lovens intention; at der som udgangspunkt skal gælde et 
retskrav på anvendelse af den skematiske metode, og at undtagelserne for retskravet, som givet ved 
betingelserne II og III, kun skal finde anvendelse når den skematiske metode, som følge af nystartet 
virksomhed eller betydelige immaterielle aktiver, må anses som uegnet til at skønne over 
virksomhedens værdi. 

3.2.1.1 Retskrav ved gaveoverdragelser 

Retskravet på anvendelse af den skematiske metode ved opgørelse af gaveafgift er indsat i 
boafgiftslovens § 27. Her fremgår det, at uanset de almindelige regler, "kan parterne vælge at 
fastsætte gavens værdi efter § 12 a for aktier og virksomheder, der opfylder betingelserne for nedsat 
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[gave]afgift i § 23 a, stk. 1-3.” (lov nr. 369/2025, § 1, stk. 1, nr. 25). De nævnte betingelser i § 23 a 
svarer indholdsmæssigt direkte til betingelserne for nedsat boafgift i § 1 a, bortset fra, at der 
vedrørende betingelserne for skattemæssig succession (I-a) henvises til successionsreglerne i 
aktieavancebeskatningsloven (ABL) og kildeskatteloven fremfor til successionsreglerne i 
dødsboskatteloven. Det er derfor bemærkelsesværdigt, at der med henvisningen til § 12 a ikke gives 
undtagelse for første stykkes første 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, når overdragelsen både opfylder betingelserne for nedsat gaveafgift i § 23 a og 
betingelserne for nedsat boafgift i § 1 a. Forholdet nævnes ikke i forarbejderne, men det må dog 
forudsættes, at den manglende undtagelse er utilsigtet, og at loven skal læses som, at reglerne for 
nedsat gaveafgift i § 23 a skal træde i stedet for betingelserne for nedsat boafgift i § 1 a. Når 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, altså som henvisning til enten § 1 a, til § 23 a eller som henvisning 
til begge. 

3.2.1.2 Afgrænsning af retskravet 

Af de fire hovedpunkter nævnt i afsnit 3.1.6 – (1) gennedsættelse af bo- og gaveafgiften, (2) 
indførelse af retskrav på den skematiske metode, (3) lempelse af pengetankreglen og (4) indlemmelse 
af søskende i gavekredsen – hører ændringerne 1, 2 og 4 alle hjemme i boafgiftsloven, mens ændring 
nr. 3 hører hjemme i aktieavancebeskatningsloven. Når lov nr. 369 alligevel indeholder ændringer til 
11 andre love, skyldes det primært to forhold. For det første finder pengetankreglen anvendelse på 
tværs af dansk skatteret, hvorfor en ændring af den primære regel i ABL nødvendiggør 
konsekvensrettelser i en række andre love. For det andet anvendes den værdi, som er lagt til grund ved 
beregningen af bo- eller gaveafgift, flere steder i lovgivningen, som skattemæssig anskaffelsessum 
eller afståelsessum, hvorfor indførelsen af et retskrav vedrørende nævnte værdi, nødvendiggør 
lovgivers stillingtagen til retskravets rækkevidde. Med hensyn til dette andet forhold henviser 
forarbejderne fire gange til bemærkningerne til § 2, nr. 1, hvoraf følgende bl.a. fremgår: 

Den skematiske værdiansættelse vil indebære, at erhvervsvirksomheden vil kunne ansættes til 
en værdi, der potentielt kan ligge under handelsværdien, hvilket er baggrunden for, at den 
skematiske værdiansættelse ifølge forslaget alene skal gælde ved opgørelsen af bo- og 
gaveafgiften og ikke for en avanceopgørelse. (L 123: 48) 

Ordvalget er lidt vildledende idet det kort efter fremgår, at ovenstående ikke udelukker, at den 
skematiske værdiansættelse efter konkret vurdering kan anses som egnet udtryk for handelsværdien. 
Endvidere fremgår det flere steder i forarbejderne, og som også beskrevet i afsnit 3.1.6, at den 
skematiske metode skal finde vejledende anvendelse uden for retskravets anvendelsesområde. Citatet 
må således skulle fortolkes som, at retskravet alene skal gælde ved opgørelse af bo- og gaveafgift og 
ikke for eventuelle opgørelser af gevinst og tab. Afgrænsningen af retskravet lovfæstes via 
undtagelsesbestemmelser, der indebærer, at værdier opgjort efter den skematiske metode ikke uden 
videre, som normalt, lægges til grund i andre sammenhænge. Undtagelsesbestemmelserne gennemgås 
ikke enkeltvist, men som eksempel herpå henvises til ABL § 31, stk. 1. 
 
3.2.2 Fremgangsmåde 
Som det fremgår af tabel 2 følger de nye regler i boafgiftslovens § 12 a stk. 2-8 den samme didaktiske 
opbygning som aktie- og goodwillcirkulærerne. Kronologien var hensigtsmæssig for cirkulærerne idet 
der både formelt og reelt var tale om to selvstændige værdiansættelser; én for opgørelsen af 
virksomhedens værdi og én for opgørelsen af goodwillens værdi. At de to cirkulærer ofte blev anvendt 
i samspil ændrer ikke på, at hovedreglen i begge cirkulærer var ‘skønnet handelsværdi’, og at 
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hjælpereglen henholdsvis beregningsmodellen kun tjente som eksempelvise metoder til opgørelsen af 
virksomhedens henholdsvis goodwillens værdi. Det samme gør sig imidlertid ikke gældende for den 
skematiske metode, hvor de to værdiansættelser er integreret i én samlet bestemmelse. Om den samme 
kronologi er hensigtsmæssig for § 12 a er derfor ikke givet. Det bemærkes under alle omstændigheder, 
at en skematisk værdiansættelse af selskaber ikke kan udføres i den rækkefølge, som stykkerne 
præsenteres. I det følgende præsenteres reglerne derfor i en mere praktisk orienteret rækkefølge, der i 
øvrigt i hovedtræk svarer til den rækkefølge, som anvendes i forarbejdernes eksempelvise skematiske 
værdiansættelse. 

3.2.2.1 Opgørelse af virksomhedens værdi (stk. 2) 

Udgangspunktet for den skematiske metode svarer til aktiecirkulærets; at aktiernes eller anparternes 
samlede værdi kan opgøres som summen af den ‘skattemæssige egenkapital’ og værdien af goodwill – 
dog ikke under værdien af den ‘skattemæssige egenkapital’ (negativ goodwill), og for selskaber ikke 
under nul kroner. Baggrunden for udgangspunktet kan reduceres til en grundlæggende hypotese om, at 
en virksomheds samlede værdi må svare til den faktiske handelsværdi af de ejede aktiver med tillæg 
af en skønnet værdi af virksomhedens evne til at forrente disse aktiver bedre end hvis kapitalen havde 
været investeret andetsteds10 (BAL § 12 a, stk. 2). 

3.2.2.2 Korrektion af regnskabsmæssige resultater (stk. 4) 

Den skematiske ansættelse af virksomhedens evne til at skabe ‘overnormalt’ afkast af sine aktiver 
tager, ligesom goodwillcirkulæret, afsæt i de historiske regnskabsmæssige resultater. Den nye metode 
er tilnærmelsesvis identisk med den gamle, bortset fra, at der i den skematiske metode anvendes de 
seneste fem års resultater før skat som beregningsgrundlag11, frem for de seneste tre. Før resultaterne 
kan anvendes skal de korrigeres for ikke-driftsmæssige poster, hvormed de i hovedtræk ender med at 
svare til regnskabsmæssige driftsresultater (EBIT). Dette opnås fortrinsvis via følgende reguleringer 
(BAL § 12 a, stk. 4): 

●​ Eliminering af finansielle poster12 
●​ Eliminering af ekstraordinære poster 
●​ Tilbageførsel af afskrivninger på immaterielle aktiver 

Derudover skal der i personligt drevne virksomheder medregnes (fradrages) eventuel ikke bogført løn 
til medarbejdende ægtefælle. Reguleringen foretages med henblik på at lade resultaterne afspejle 
virksomhedens reelle lønomkostninger, dvs. svarende til, at der havde forelagt en formel 
ansættelseskontrakt. Endeligt åbnes i § 12 a, stk. 4, nr. 6 muligheden for at foretage “[a]ndre 
reguleringer, der er påkrævet” (BAL § 12 a, stk. 4) for at opgøre den skematiske værdi korrekt. 
 
Det understreges i forarbejderne, at reguleringer efter nr. 6 skal være åbenlyst påkrævede og ikke blot 
repræsentative for det revisor betragter som ‘retvisende’ (L 123). Som eksempel herpå nævnes frasalg 
eller tilkøb af væsentlige aktiviteter i femårs perioden op til opgørelsen, som ligger ud over, hvad der 
almindeligvis kan forventes af en virksomhed i den givne situation. En supermarkedskæde der åbner 

12 Bortset fra finansielle poster vedrørende finansiel virksomhed. Disse poster skal (selvsagt) ikke elimineres, da de netop 
udgør finansielle virksomheders primære driftsaktivitet. 

11 Når dette er muligt. Har virksomheden eksisteret i mindre end 5 år tillades imidlertid, jf. forarbejderne, at der tages afsæt i 
det antal regnskaber, der er tilgængelige på det givne tidspunkt (L 123: 40f.) 

10 Bemærk, at der i baggrunden for udgangspunktet henvises til virksomhedens samlede værdi (Enterprise Value) og ikke 
kun handelsværdien af egenkapitalen (aktierne). Egenkapitalens værdi kan udledes via fordeling af virksomhedens værdi i 
overensstemmelse med kapitalejernes, henholdsvis kreditorernes, retlige krav på værdien. Denne kvalifikation anses ikke 
som nødvendig for en overordnet forståelse af udgangspunktet, men uddybes nærmere i afsnit 5. 
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en ny lokation rækker således ikke til en regulering efter nr. 6, mens en hotelvirksomhed, der 
frasælger hotellet og alt andet aktivitet end deres linnedrens, forventeligt gør. I sådanne tilfælde skal 
resultaterne, ifølge forarbejderne, reguleres således, at de så 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 bør det bemærkes, at de anvendte regnskaber jf. stk. 4, hver især skal dække et helt 
regnskabsår. Når et eller flere af regnskaberne dækker en periode på mindre end dette, skal beløbene 
omregnes til en 12-måneders periode inden ovennævnte reguleringer gennemføres (BAL § 12 a, stk. 
4). 

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

De regulerede historiske driftsresultater, som opgjort efter stk. 4, anvendes til at opgøre en 
‘normaliseret realindtjening' for virksomheden. Det bemærkes, at begrebet hverken anvendes i loven 
eller forarbejderne, men at det anses som en passende beskrivelse af formålet med beregningerne efter 
stk. 5-6. Den normaliserede realindtjening opgøres ved beregning af et vægtet gennemsnit af de 
regulerede historiske driftsresultater, hvor resultaterne vægtes med 1-5 i henhold til alder, med den 
højeste vægt placeret på det nyeste resultat (L 123: 40 f.). For personligt drevne virksomheder skal der 
desuden fratrækkes en driftsherreløn i overensstemmelse med princippet om reelle lønomkostninger, 
som beskrevet i afsnit 3.2.2.2. Driftsherrelønnen opgøres som halvdelen af det vægtede gennemsnit, 
dog mindst 250 t.kr. og højst 2.000 t.kr., og fratrækkes det vægtede gennemsnit (BAL § 12 a, stk. 6). 
Resultatet af beregningen eller beregningerne er herefter virksomhedens normaliserede realindtjening. 

3.2.2.4 Opgørelse af merindtjeningen (stk. 7) 

Ifølge almen finansiel teori har en investering kun positiv økonomisk værdi i det omfang dens afkast 
overstiger et givet afkastkrav – det vil sige overstiger den indtjening, som kunne være opnået ved at 
placere kapitalen i en anden investering. Den normaliserede realindtjening, som opgjort efter afsnit 
3.2.2.3, skal derfor reduceres med et beløb svarende til en ‘normalforrentning’ af virksomhedens 
investerede kapital, for derved at udlede virksomhedens merindtjening (BAL § 12 a, stk. 7).  
 
Den investerede kapital opgøres med udgangspunkt i virksomhedens balancesum på statusdagen for 
det sidst aflagte regnskab. I balancesummen foretages følgende reguleringer (BAL § 12 a, stk. 3, stk. 
7): 

1.​ Driftsfremmede aktiver som f.eks. obligationer og pantebreve elimineres (stk. 7) 
2.​ Egne aktier elimineres (stk. 3, nr. 5) 
3.​ Immaterielle aktiver elimineres (stk. 3, nr. 3) 
4.​ Fast ejendom ansættes til enten handelsværdi, ejendomsværdi efter ejendomsvurderingslovens 

(EVL) § 11 eller dagsværdi som defineret i årsregnskabsloven (stk. 3, nr. 1) 
5.​ Unoterede aktier i associerede selskaber ansættes rekursivt efter den skematiske metode (stk. 

3, nr. 2) 
6.​ Andre reguleringer, der er påkrævet jf. afsnit 3.2.2.2 (stk. 3, nr. 6) 

Baggrunden for regulering 1 og 2 kommenteres ikke i forarbejderne, men må henføres til et ønske om, 
at det opgjorte beløb skal afspejle den driftsmæssigt investerede kapital. Hvad angår regulering 3 
skyldes reguleringen ifølge forarbejderne, at den med metoden opgjorte kapitaliserede goodwill 
allerede indeholder værdien af alle virksomhedens immaterielle aktiver, hvorfor den bogførte værdi af 
disse aktiver skal fradrages for at forhindre dobbeltindregning (L 123: 38). Baggrunden for regulering 

20 



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

4 og 5 kommenteres heller ikke i forarbejderne, men må henføres til et ønske om, at det opgjorte 
beløb skal afspejle en reel handelsværdi af den investerede kapital frem for en regnskabsteknisk 
amortiseret kostpris eller lignende. Det bemærkes, at den angivne nummerering er opstillet af 
pædagogiske hensyn uden reference til lovens kronologi. 
 
Normalforrentningen af virksomhedens investerede kapital opgøres som en procent af det ovenfor 
beskrevne beløb. Procentsatsen fastsættes jf. stk. 7, som den på ansættelsestidspunktet gældende 
kapitalafkastsats efter VSL § 9 med tillæg af tre procentpoint (BAL § 12 a, stk. 7). Virksomhedens 
merindtjening kan herefter opgøres som et beløb svarende til virksomhedens normaliserede 
realindtjening med fradrag af normalforrentningen. 

3.2.2.5 Opgørelse af merindtjeningens levetid (stk. 8) 

Levetiden for virksomhedens merindtjening fastsættes med tabelopslag i boafgiftslovens bilag 1, nr. 2, 
hvorefter merindtjeningen kan have en levetid på 1-15 år. Tabelopslaget udføres med afsæt 
henholdsvis i virksomhedens annualiserede omsætningsvækst og henholdsvis i det gennemsnitlige 
afkast af den investerede kapital (BAL § 12 a, stk. 8). 
 
Den annualiserede omsætningsvækst beregnes med den i boafgiftslovens bilag 1, nr. 1 angivne formel, 
på baggrund af virksomhedens nettoomsætning i henholdsvis det femtesidste år og det sidste år på 
tidspunktet for opgørelsen (BAL § 12 a, stk. 8). 
 
Det gennemsnitlige afkast af den investerede kapital beregnes som et uvægtet gennemsnit af de på 
opgørelsestidspunktet seneste fem års individuelt opgjorte afkast af den investerede kapital. Et givet 
års afkast af den investerede kapital opgøres som årets regulerede driftsresultat før skat, opgjort som 
beskrevet i afsnit 3.2.2.2, med fradrag af skat, og herefter divideret med årets investerede kapital, 
opgjort som beskrevet i afsnit 3.2.2.4 (L 123: 41).  

3.2.2.6 Kapitalisering af merindtjeningen (stk. 8) 

Værdien af virksomhedens evne til at forrente sine aktiver bedre end hvis kapitalen havde været 
investeret andetsteds (goodwill), skønnes på baggrund af merindtjeningens størrelse og dens 
forventede levetid. Skønnet foretages ved kapitalisering af merindtjeningens beløbsmæssige størrelse 
med en kapitaliseringsfaktor. Kapitaliseringsfaktoren beregnes med den i boafgiftslovens bilag 1, nr. 3 
angivne formel, på baggrund af merindtjeningens levetid og en diskonteringsrente. Som 
diskonteringsrente anvendes den på ansættelsestidspunktet gældende kapitalafkastsats efter VSL § 9 
med tillæg af otte procentpoint. Produktet af virksomhedens merindtjening og kapitaliseringsfaktoren 
er virksomhedens kapitaliserede merindtjening (BAL § 12 a, stk. 8). 

3.2.2.7 Opgørelse af egenkapitalen (stk. 3) 

Virksomhedens ‘skattemæssige egenkapital’ opgøres på baggrund af den bogførte egenkapital på 
statusdagen for det sidst aflagte regnskab. I beløbet foretages reguleringerne nr. 2-6 jf. afsnit 3.2.2.4 
(BAL § 12 a, stk. 3). Som yderligere eksempler på nr. 6 angives i forarbejderne reguleringer, der 
måtte være nødvendige som følge af, at egenkapitalen ikke er opgjort efter reglerne i 
årsregnskabsloven, eller reguleringer der måtte være nødvendige for korrekt at afspejle væsentlige 
kapitalændringer, som er indtruffet efter udløb af sidste regnskabsår (L 123). 
 
For selskaber skal egenkapitalen derudover reguleres for udskudt skat som følge af de øvrige 
reguleringer (BAL § 12 a, stk. 3, nr. 4). Hvad dette angår bemærkes imidlertid i forarbejderne, at en 
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udskudt skatteforpligtelse kun skal medregnes når det ikke er usandsynligt, at forpligtelsen vil blive 
udløst. Som eksempel herpå nævnes et selskab hvis eneste væsentlige aktiv er en udlejningsejendom. I 
dette tilfælde vil en avancebeskatning efter ejendomsavancebeskatningsloven, ifølge forarbejderne, 
almindeligvis kunne undgås ved blot at overdrage selskabets aktier i stedet for selve aktivet (L 123).  
 
Resultatet af den regulerede værdi af egenkapitalen med tillæg af den kapitaliserede merindtjening, 
opgjort jf. afsnit 3.2.2.6, er virksomhedens skematiske værdi. Afgiftsgrundlaget udgør herefter boets 
henholdsvis gaveoverdragerens ejerandel af virksomheden (BAL § 12 a, stk. 9). For en eksempelvis 
skematisk opgørelse henvises til bilag 8. 
 
3.2.3 Sammenligning med TSS-cirkulærerne 
Den nye værdiansættelsesmetode i BAL § 12 a kan i mange henseender betragtes som en formaliseret 
eller ja, skematiseret version af aktie- og goodwillcirkulærerne. Ved sammenligning mellem 
metoderne afsløres imidlertid både et sæt definitive og en række potentielle forskelle. Anledningen til 
sidstnævnte er, at den skematiske metode fortsat er så ny, at der endnu ikke er tilstrækkelig 
fortolkningspraksis til at vurdere, om der er tale om reelle forskelle. I dette underafsnit gennemgås de 
definitive forskelle, mens de potentielle forskelle berøres i afsnit 3.2.4. Det bemærkes, at der ved 
forskelle forstås opgørelsesmæssige afvigelser, der kan eller vil lede til uens værdier, og ikke blot 
formelle forskelle, som f.eks. at aktiecirkulæret henviser til goodwillcirkulæret, mens § 12 a stk. 2 
henviser til § 12 a stk. 4-8. 
 
Fast ejendom blev med aktiecirkulæret ansat til den seneste kendte offentlige ejendomsvurdering. Idet 
erhvervsmæssige ejendomme ikke længere undergår periodisk værdiansættelse, er dette forhold 
ændret med den skematiske metode. I stedet kan benyttes handelsværdi, vurdering efter EVL § 11 
eller dagsværdi jf. afsnit 3.2.2.7. Udover dette, samt en potentiel forskel vedrørende udskudt skat som 
berøres i afsnit 3.2.4, er opgørelsen af den skattemæssige egenkapital identisk metoderne imellem. 
Det bemærkes, at de to forskellige metoder til håndteringen af egne aktier vil give identiske resultater 
(L 123). 
 
Vedrørende korrektion af de regnskabsmæssige indeholdt goodwillcirkulæret 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). Opgørelsen af regulerede driftsresultater, investeret 
kapital samt forrentningsprocent udføres med identisk metode, dog tages der med den skematiske 
metode udgangspunkt i de seneste fem regnskabsår, modsat goodwillcirkulæret, hvor kun de sidste tre 
regnskabsår medregnes. Ændringen medfører, at det tredjesidste år og det næstsidste år, med den 
skematiske metode, vægtes relativt højere i forhold til det seneste år13. Baggrunden for ændringen 
kommenteres ikke i forarbejderne, men vil i hovedtræk blot resultere i mere normaliserede værdier. 
 
Den maksimale driftsherreløn er hævet fra 1 til 2 mio. kroner, hvilket medfører lavere 
virksomhedsværdier og dermed lavere beregningsgrundlag for bo- og gaveafgift, end med 
TSS-cirkulærerne. Baggrunden for ændringen kommenteres ikke i forarbejderne, men må henføres til 
korrektion for cirka 25 års inflation. Merindtjeningen blev ikke navngivet i goodwillcirkulæret, men 
fastlæggelse af kapitaliseringsfaktoren, samt selve den beløbsmæssige kapitalisering er identisk 
metoderne imellem. 

13 Eksempel: Med goodwillcirkulæret blev det tredjesidste år vægtet med ~33 pct. af det seneste år. Med den skematiske 
metode vægtes det tredjesidste år med ~60 pct. 
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​
De væsentligste forskelle mellem TSS-cirkulærerne og den skematiske metode er gensidigt 
forbundne. Den mest betydelige ændring må forventes at være indførelsen af retskravet på anvendelse 
af metoden. Når retskravet finder anvendelse, bliver virksomhedens reelle handelsværdi i princippet 
underordnet. Der er således tale om en, i et begrænset anvendelsesområde, omvæltning af et 
grundlæggende skatteretligt princip, der som minimum har haft virkning siden værdiansættelses- 
cirkulæret af 1982. 
 
Med lovfæstelsen af metoden og særligt indførelsen af retskravet opstår derfor naturligt et behov for 
større formalisering. Selvom det ikke har været muligt, eller måske ønsket, fuldstændigt at eliminere 
kvalitativ vurdering fra metoden, fremgår det flere steder af forarbejderne, at skønsmæssige ‘indgreb’ 
generelt skal være åbenlyst nødvendige og så vidt muligt læne sig op ad bogførte værdier (L 123). Det 
kan forudsættes, at det er samme forhold, der giver anledning til den skematiske omorganisering af 
levetidsfastsættelse og indregning af udviklingstendens. 
 
I goodwillcirkulæret skulle merindtjeningens levetid skønnes på baggrund af en række i cirkulæret 
angivne kvalitative faktorer. Der fremgik ingen beregningsmæssige regler til at bistå med dette. Dertil 
skulle der inden fradrag af driftsherreløn i nogle tilfælde korrigeres for udviklingstendensen i 
virksomhedens resultater. Cirkulæret indeholdt en simpel regnemetode til brug for dette (CIR nr. 
44/2000). Med den skematiske metode er udviklingstendensen blevet fjernet fuldstændig som 
selvstændig regulering. I stedet indeholdes den indirekte i den nye metode for opgørelse af 
merindtjeningens levetid jf. afsnit 3.2.2.5, hvor det bemærkes, at beregningen for annualiseret 
omsætningsvækst til forveksling ligner den gamle metode for beregning af udviklingstendens. 
 
3.2.4 Metodens uklarheder 
Som kort berørt i begyndelsen af afsnit 3.2 har man med den skematiske værdiansættelsesmetode 
tilstræbt at fylde to cirkulærer, godt 25 års retspraksis, samt en række ændringer af nævnte praksis ind 
i en enkelt paragraf med ét tilhørende bilag. Samtidigt henvises til, at indførelsen af den skematiske 
værdiansættelse og retskravet herpå kun udgjorde ét af i alt fire hovedpunkter i lovforslag 123. Det 
bemærkes endvidere, at det på baggrund af udvalgsbehandlingen, som offentliggjort på ft.dk, kan 
sandsynliggøres, at særligt gennedsættelsen 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 udførlig beskrivelse i bemærkningerne til lovforslaget, giver 
anledning til en hel del spørgsmål angående de tekniske detaljer og implikationer ved dens 
anvendelse. De identificerede uklarheder lader sig inddele i fem kategorier, som gennemgås hver især 
i det følgende. 

3.2.4.1 Betingelser for vejledende anvendelse 

I Skatteministeriets svar til lovforslagets spørgsmål 6 adresseres en række spørgsmål indgivet ved 
henvendelse fra DAHL advokatpartnerselskab under forslagets udvalgsbehandling. Blandt disse 
fremgår en forespørgsel vedrørende hvilke regler der skal gælde ved værdiansættelse uden for 
retskravets anvendelsesområde. I Skatteministeriets svar henvises til forarbejderne, hvori det som 
allerede gennemgået i afsnit 3.1.6 fremgår, at den skematiske metode skal erstatte de hidtil gældende 
aktie- og goodwillcirkulærer, og at den nye metode kan finde vejledende anvendelse i situationer, hvor 
retskravet ikke er gældende. Skatteministeriet bemærker i øvrigt i svaret, at det forventes, at den 
skematiske værdi, efter konkret vurdering, i mange tilfælde vil kunne anses som et egnet udtryk for 
handelsværdien (Skatteudvalget, L 123 – svar på spm. 6). Der fremgår dog, hverken af 
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udvalgsspørgsmålene, eller af bemærkningerne til lovforslaget, specifikation eller afgrænsning af 
metodens anvendelse i dens vejledende kapacitet. Det er derfor nævneværdigt, at der af juridisk 
vejledning fremgår, at den skematiske metode (overhovedet) ikke kan anvendes medmindre 
betingelserne II og III, 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, anslås det, at der her er tale om en 
forhåndsvurdering fra skattemyndighedernes side. Det skyldes, at betingelserne II og III, som allerede 
beskrevet, er indsat med henblik på at imødegå metodens iboende begrænsninger vedrørende 
værdiansættelse af nystartede virksomheder og af virksomheder med større immaterielle aktiver. Når 
metoden i dens vejledende kapacitet indtræder i TSS-cirkulærernes anvendelsesområde, og således 
kan fraviges når det vurderes nødvendigt, må det udledes at denne fravigelse skal have permanent 
virkning for denne type virksomheder. 
 
En tilsvarende logisk slutning kan dog ikke udledes for så vidt angår de tilladte fravigelser ved 
vejledende anvendelse af metoden. Det er endnu uvist, om den skematiske metodes tilnærmelsesvise 
eliminering af skønsmæssige reguleringer skal have tilsvarende virkning uden for retskravets 
anvendelsesområde. Her henvises specifikt til den gamle hjælperegels eksplicitte tilladelse til 
fravigelse på enkeltpost-niveau. Som eksempel på problematikken kan nævnes en kontrolleret 
aktieoverdragelse, hvor parterne vurderer, at den skematiske metode kan give et retvisende billede af 
de overdragne aktiers handelsværdi, men kun såfremt merindtjeningens levetid kan korrigeres i 
henhold til det patent som den overdragne virksomhed besidder. Det fremgår ikke af loven, at 
metoden kan anvendes til koncerninterne transaktioner, hvorfor parternes stærkeste retskilde på dette 
er bemærkningerne til lovforslaget. I bemærkningerne står skrevet, at metoden kan anvendes 
vejledende som erstatning for TSS-cirkulærerne, hvilket umiddelbart tyder på at reguleringen er 
tilladt. Det er imidlertid i de samme bemærkninger, og dermed samme sted i retshierarkiet, hvori det 
fremgår, at reguleringer efter metoden skal være ‘åbenlyst påkrævede’, og at de nye regler “skal 
erstatte de mere skønsmæssige reguleringer, der opregnes i [goodwill]cirkulæret” (L 123). Det kan 
derfor ikke definitivt afgøres om en sådan regulering er tilladt. 

3.2.4.2 Regnskabsprincipper 

Ifølge forarbejderne er det “en forudsætning for en korrekt værdiansættelse efter den skematiske 
metode, at årsregnskaberne opfylder reglerne i årsregnskabsloven” (L 123: 14). Hertil angives en 
(ikke lovfæstet) generalklausul om, at regnskaberne skal være retvisende for virksomhedens situation 
på overdragelsestidspunktet. Kort efter i teksten gives imidlertid undtagelse for virksomheder, der 
ikke har været forpligtet til at udarbejde årsregnskab efter årsregnskabsloven. Disse virksomheder kan 
i stedet kan tage udgangspunkt i skattemæssige årsregnskaber. Tilsvarende bekræftes det i svaret til 
lovforslagets spørgsmål 14, at regnskaber aflagt efter IFRS eller andre udenlandske 
rapporteringsstandarder også er acceptable som udgangspunkt for en skematisk værdiansættelse 
(Skatteudvalget, L 123 – svar på spm. 14). Endeligt bemærkes det senere i forarbejderne, at det 
“under alle omstændigheder [vil] være en betingelse for anvendelsen for den skematiske 
værdiansættelsesmetode, at de anvendte årsregnskaber indeholder de poster, der er nødvendige for 
anvendelse af metoden”  (L 123: 14). Det må altså konkluderes, at der ikke foreligger konkret krav 
om, at de anvendte regnskaber er aflagt efter årsregnskabsloven. Med formuleringen af førstnævnte 
citat i mente er det imidlertid uklart i hvilket omfang, hvis overhovedet, at regnskaber aflagt efter 
andre regler end årsregnskabsloven skal korrigeres inden anvendelse af metoden. Som eksempel på 
problematikken kan nævnes leasingforhold med karakter af operationel leasing, der efter IFRS 16 skal 
indregnes i virksomhedens balance (IFRS 16), mens der efter reglerne i årsregnskabsloven blot 
omkostningsføres den løbende ydelse (BDO, 2017). Det kan i dette tilfælde ikke afgøres, om 
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virksomheder, der aflægger årsregnskab 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 redegøres meget tydeligt for opgørelsen af visse poster, som 
f.eks. den normaliserede realindtjening jf. afsnit 3.2.2.3, foreligger der i andre tilfælde meget lidt 
information om, hvad der skal indeholdes i en post. På baggrund af dette er der identificeret fire 
udslagsgivende poster, hvis opgørelse hverken specificeres i loven eller i forarbejderne. 

●​ Driftsfremmede aktiver 
●​ Skattesats for personligt drevne virksomheder 
●​ Ekstraordinære poster 
●​ Udskudt skatteaktiver 

Hvad angår de driftsfremmede aktiver, som skal fradrages ved opgørelsen af den investerede kapital, 
fremgår af lovens stk. 7 kun eksemplerne “obligationer og pantebreve” (BAL § 12 a, stk. 7). Begrebet 
kommenteres ikke yderligere i forarbejderne, men det bemærkes, at der i lovforslagets eksempelvise 
skematiske opgørelse fradrages “Likvid beholdning” (L 123: 43) ved opgørelsen af den investerede 
kapital. Dette kan henføres til, at der i nogle tilfælde fradrages en andel af virksomhedens likvider ved 
ikke-skattemæssig opgørelse af investeret kapital, som f.eks. ved beregning af en virksomheds ROIC 
(Sørensen, 2012). Der fremgår imidlertid ingen definition af, hvad skatteministeriet forstår ved ‘likvid 
beholdning’; om der kun er tale om kontantindeståender, eller om f.eks. kortfristede tilgodehavender 
også er indeholdt. Det bemærkes, at et større fradrag i den investerede kapital alt andet lige vil 
resultere i en større værdiansættelse, og dermed et større afgiftsgrundlag. Med det sagt kan det ikke 
bekræftes, at skattemyndighederne har lovhjemmel til at kræve, at alle likvider nødvendigvis skal 
fradrages i alle skematiske værdiansættelser. 
 
Angående den anvendte skattesats ved opgørelsen af de regulerede driftsresultater efter skat, jf. afsnit 
3.2.2.5, fremgår af forarbejderne, at skatten for selskaber samt for personligt drevne virksomheder, der 
anvender virksomhedsskatteordningen (VSO), beregnes på baggrund af selskabsskattesatsen. 
Endvidere fremgår, at der i andre tilfælde, f.eks. for udenlandske selskaber, skal anvendes “den 
konkrete sats for den overdragne virksomhed” (L 123: 41). Formuleringen negligerer således 
fuldstændigt virksomheder, der i kraft af deres skattemæssige transparens, slet ikke har en ‘konkret 
sats’, navnligt personligt drevne virksomheder, der ikke benytter VSO. Udeladelsen kan tolkes som, at 
der i disse tilfælde skal benyttes den, ofte langt højere, personlige marginalskattesats. I dette tilfælde, 
vil det dog ikke være klart, om det er overdragers eller erhververs marginalsats, der skal benyttes, eller 
et gennemsnit heraf. I øvrigt ville en sådan tolkning resultere i en uforholdsmæssig fordel til 
virksomheder, der ikke benytter VSO, og således en tilsvarende væsentlig 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 større værdiansættelse, og dermed et større afgiftsgrundlag. Det antages 
derfor, at det i praksis vil accepteres, at lade selskabsskattesatsen finde anvendelse for alle 
virksomheder, hvis resultat beskattes her i landet14. 
 
Vedrørende de ekstraordinære poster bemærkes det, at dette begreb med vedtagelsen af lovforslag nr. 
117, som fremsat den 28. januar 2015 (L 117, FT 2014-15), ikke længere eksisterer i 
årsregnskabsloven, og ikke havde gjort det i næsten 10 år på tidspunktet for fremsættelsen af 

14 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 slåfejl, eller om hensigten er, at de ekstraordinære poster skal opgøres efter de afskaffede 
regler i årsregnskabsloven. I den juridisk vejledning benyttes imidlertid betegnelsen ‘særlige poster’, i 
stedet for ‘ekstraordinære poster’, hvilket svarer til de nye regler i årsregnskabsloven (JV 2026-1, 
C.J.3.3.2.2). Det bemærkes, at den juridiske vejledning ikke er en retskilde i og for sig selv, men at 
forholdet understøtter fortolkningen om, at der er tale om en utilsigtet fejl i både forarbejderne og i 
loven. Det bemærkes endvidere, at de nye regler for opgørelsen af særlige poster er mindre 
indskrænkende end de gamle regler for ekstraordinære poster, og at en større post af 
ekstraordinære/særlige udgifter alt andet lige vil resultere i en større værdiansættelse, og dermed et 
større afgiftsgrundlag. Det modsatte er dog gældende for en større post af ekstraordinære/særlige 
indtægter. 
 
Endeligt kan det vedrørende udskudte skatteaktiver (negativ udskudt skat) bemærkes, at det ved 
værdiansættelse efter aktiecirkulæret, kun var tilladt at medregne sådanne 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 fremgår formuleringer som “I overensstemmelse med praksis efter 
aktiecirkulæret (...)” (L 123). Det bemærkes dog, at medregning af udskudte skatteaktiver til under 
kurs pari alt andet lige vil resultere i en mindre værdiansættelse, og dermed et mindre afgiftsgrundlag. 
Begrænsningen i aktiecirkulæret har således begrænset relevans ved overdragelser i arv- og 
gavemiljø, hvilket eventuelt kan forklare reglens udeladelse i den skematiske metode. 

3.2.4.4 Historisk dagsværdi af fast ejendom 

Værdien af fast ejendom skal som noget nyt med den skematiske metode, jf. afsnit 3.2.3, opgøres til 
enten handelsværdi, ejendomsværdi efter EVL § 11 eller dagsværdi. Det bemærkes at definitionerne 
af dagsværdi efter årsregnskabsloven og af handelsværdi efter f.eks. værdiansættelsescirkulæret er 
indholdsmæssigt identiske. Det vurderes, at betegnelsen ‘dagsværdi’ udelukkende er indsat med 
henblik på at give positiv tilladelse til kapitalværdibaseret ansættelse af investeringsejendomme efter 
reglerne i årsregnskabsloven og IAS 40. Der er forventeligt derfor kun tale om to reelle 
valgmuligheder; handels-/dagsværdi eller ejendomsværdi efter EVL § 11. 
 
Reglen om ansættelse af fast ejendom finder anvendelse ved opgørelsen af den skattemæssige 
egenkapital, jf. afsnit 3.2.2.7, samt ved opgørelsen af merindtjeningens levetid, jf. afsnit 3.2.2.5. 
Sidstnævnte indebærer, at fast ejendom, som på ansættelsestidspunktet har været ejet af virksomheden 
i fem år eller mere, skal værdiansættes til handels-/dagsværdi eller ejendomsværdi fem år tilbage i tid. 
Det er uklart, hvorledes dette skal lade sig gøre. På baggrund af ordlyden i EVL § 11 vurderes det ikke 
muligt at anmode om ansættelse tilbage i tid. Skulle det alligevel være muligt må det bemærkes, at 
fem separate anmodninger vil koste virksomheden 13.750 kr. i 2010-niveau, i gebyrer pr. ejendom 
(EVL § 11, stk. 4). Det virker således mest sandsynligt, at de historiske værdier af fast ejendom ifm. 
opgørelsen af merindtjeningens levetid, skal og vil ansættes til handels-/dagsværdi. Det må antages, at 
der i denne forbindelse tillades skønsmæssig ansættelse af handels-/dagsværdien, men også her er det 
uklart, hvad et sådant historisk skøn skal tage afsæt i. 
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3.2.4.5 Rekursiv opgørelse 

Den nok mest problematiske uklarhed ved den skematiske metode følger af lovens videreførelse af 
aktiecirkulærets rekursive tilgang til ansættelse af aktier i associerede selskaber. Selvom stringente, 
rekursive opgørelser i nogle tilfælde er ganske enkle, kan de i andre tilfælde være tilnærmelsesvis 
umulige at gennemføre korrekt. Når tilgangen ikke var tilsvarende problematisk tidligere, skyldes det 
derfor aktiecirkulærets vejledende natur; i situationer, hvor det ikke var muligt at opgøre værdien af 
en associeret aktie rekursivt, kunne værdien skønnes på anden vis. Hverken forarbejderne til den nye 
lov, eller loven selv, giver imidlertid adgang til en tilsvarende undtagelse, og heri findes altså 
problematikken. 
 
For det første er det uklart, hvorledes aktier i associerede selskaber, som ikke opfylder betingelserne II 
og III, jf. afsnit 3.2.1, skal opgøres. Der henvises her til, at det i afsnit 3.2.4.1 sandsynliggøres, at disse 
betingelser er minimumskrav for anvendelse af den skematiske metode, uanset om overdragelsen sker 
inden for eller uden for retskravets anvendelsesområde. For det andet må det, med henvisning til 
forarbejdernes definition af betydelig indflydelse (L 123: 38) bemærkes, at det med blot 20 pct. af 
stemmerettighederne ikke kan tages for givet, at det associerede selskab vil indvillige i at afsløre 
samtlige regnskabstal og værdier, som er påkrævet for deres skematiske værdiansættelse. For det 
tredje må det endeligt bemærkes, at problematikken vedrørende historisk ansættelse af fast ejendom, 
som beskrevet i afsnit 3.2.4.4, kun forværres, såfremt de associerede selskaber er i besiddelse af fast 
ejendom. Det skyldes, at også aktier i associerede selskaber, jf. afsnit 3.2.2.5, skal værdiansættes fem 
år tilbage i tid. Reglernes sammenfald indebærer, at fast ejendom, som fem år før 
ansættelsestidspunktet havde været ejet af et associeret selskab i fem år eller mere, vil skulle 
værdiansættes til handels-/dagsværdi eller ejendomsværdi ti år tilbage i tid. 
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(4) VÆRDIANSÆTTELSESVÆRKTØJET 
Det udarbejdede værdiansættelsesværktøj er browserbaseret og benytter data, der dagligt hentes fra 
internettet. Af dokumentationshensyn er værktøjet vedlagt som bilag i .xlsx format, men det må på det 
kraftigste understreges, at værktøjet ikke fungerer i Excel. Der henvises i stedet til nedenstående link. 
 

VÆRKTØJ: Skematisk & Relativ Værdiansættelse 
 
Det komplette hyperlink er angivet i bilagsoversigten. Linket fører altid til den nyeste version af 
værktøjet, hvilket indebærer, at eventuelle ændringer, der måtte ske i værktøjet, fra specialets 
aflevering til det mundtlige forsvar, automatisk vil fremgå. Dette er en praktisk funktion i andre 
sammenhænge, men uhensigtsmæssig i en eksamenssituation. For at imødegå problematikken, vil der 
til det mundtlige forsvar medbringes dokumentation på, at værktøjet ikke har været redigeret15 siden 
aflevering. I stedet vil der, i perioden mellem aflevering og forsvar, arbejdes på en separat kopi af 
værktøjet, som vil blive præsenteret til det mundtlige forsvar. 
 
4.1 Værktøjets anvendelse og afsnittets opbygning 
Inden de tekniske detaljer præsenteres, opsummeres først kort værdiansættelsesværktøjets funktion og 
tilsigtede anvendelse. Værktøjet kan tilgås af alle personer, der er i besiddelse af linket, men er låst for 
ændringer fra uvedkommende. For at kunne benytte værktøjet 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 åbnes automatisk et privat Google drev. 
Når den skattepligtige (herefter ‘brugeren’) har skabt en privat kopi af værktøjet, skal han/hun tillade, 
at data importeres fra en ekstern kilde. Det er dog erfaret, at dette i visse tilfælde sker automatisk.  
 
Så snart dataen er importeret korrekt, kan brugeren indtaste sine virksomhedsoplysninger og 
regnskabstal i værktøjet, samt besvare en række tekniske spørgsmål. Afhængig af de angivne værdier, 
kan brugeren desuden blive bedt om at udfylde supplerende information. Når den påkrævede data er 
udfyldt, vil brugeren blive henvist til et resultatark. Af resultatarket fremgår virksomhedens 
skematiske værdi, et værdiinterval for virksomheden ved multipelanalyse, samt en skriftlig anbefaling 
på baggrund af de beregnede værdier. Hvis brugeren ikke har angivet sin branchekode, eller hvis den 
angivne branchekode ikke har kunnet matches med en børsnoteret virksomhed, fremgår dog kun den 
skematiske værdi. Brugeren kan herefter vælge at tilgå separate ark, hvor de komplette opgørelser for 
hver værdiansættelse fremgår. Den skematiske opgørelse er opstillet således, at den kan hentes direkte 
som .pdf og indsendes til skattemyndighederne.  
 
Værktøjet indeholder vejledende tekst hele vejen fra oprettelse af Google bruger til indsendelse af den 
skematiske værdi, herunder en komplet brugervejledning til den skattepligtige, samt et særligt ark 
med teknisk information til revisor. Af sidstnævnte fremgår i øvrigt mulighed for at tilpasse den 
anvendte skattesats, samt for at korrigere beregningen af udskudt skat, jf. afsnit 3.2.2.7. 
 
At ovenstående fortælling kan lade sig gøre skyldes et komplekst samspil mellem separate  scripts og 
regneark, der ikke uden videre egner sig til skriftlig præsentation. Det vurderes, at den mest 
pædagogiske måde at fremlægge værktøjets komponenter på, er ved gennemgang af hvert regneark  
og dets enkelte faneblade særskilt. Dette gøres i de følgende afsnit 4.2 og 4.3. 
 

15 Herved forstås manuelle redigeringer. De to scripts, som benyttes i værktøjet, henter automatisk nye data én gang dagligt. 
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4.2 Baggrundsdata 
I dette underafsnit gennemgås indholdet af ‘Baggrundsdata’ (bilag 2); et offentligt tilgængeligt 
Google Sheets regneark, hvorfra alle kopier af værdiansættelsesværktøjet henter data. Adskillelsen 
sikrer, at datagrundlaget kan ændres eller opdateres på tværs af alle kopier, og skåner brugeren for at 
have scripts kørende på egen enhed. Regnearket består af fire skjulte faneblade, samt to synlige 
faneblade, som brugeren i visse tilfælde henvises til fra værdiansættelsesværktøjet. De skjulte 
faneblade gennemgås først. 
 
4.2.1 Kapitalafkastsatser 
For at kunne opgøre den skematiske værdi af en virksomhed, er der jf. afsnit 3.2.4.5 i visse tilfælde 
brug for op til fem individuelle kapitalafkastsatser, og som minimum behov for satsen i 
overdragelsesåret. Satsen opdateres årligt jf. VSL § 9, typisk midt på året. Uden en kontinuerlig 
tilføjelse af nye satser, ville værktøjet således hurtigt blive formålsløst. 
 
For at imødekomme dette behov er der med Claude udarbejdet en Google Apps Scripts funktion til 
løbende udtræk af gældende kapitalafkastsatser fra Skats hjemmeside. Den hentede data indsættes af 
funktionen i det skjulte faneblad ‘Kapitalafkastsatser’ i ‘Baggrundsdata’ regnearket, hvorfra dataen 
kan overføres til værktøjet. Der er derudover kodet og kørt en ‘trigger’ funktion, som kører 
hente-funktionen én gang dagligt. Med den daglige kørsel sikres således, at værktøjet har adgang til 
den nyeste kapitalafkastsats senest 24 timer efter offentliggørelse. 
 
Det komplette script indeholdende begge funktioner er vedhæftet som bilag 3. Scriptet er gemt i .txt 
format frem for dets medfødte .gs format, således at det kan åbnes i et tekstredigeringsprogram såsom 
Notepad (Windows) eller TextEdit (MacOS). For teknisk beskrivelse af scriptet henvises til bilag 6, 
forklaring 1. Bilaget består af en række uredigerede AI-redegørelser for værktøjets anvendte scripts og 
funktioner. 
 
4.2.2 Nøgletal 
For at kunne opgøre en virksomheds værdi med multipelanalyse er der behov for en eller flere 
multipler. Ved en multipel forstås et simpelt forhold mellem et børsnoteret selskabs aktiekurs eller 
markedskapitalisering og en given regnskabsmæssig værdi for samme selskab. Det kunne f.eks. være 
forholdet mellem selskabets aktiekurs og dets årlige indtjening pr. aktie (Price-to-Earnings). 
Multipelanalyse består herefter i at multiplicere det børsnoterede selskabs multipel på den ansatte 
virksomheds tilsvarende regnskabsværdi, hvormed en værdi for den ansattes virksomheds 
egenkapital16 kan udledes. Grundet væsentlige forskelle i f.eks. omsætningshastighed, overskudsgrad, 
kapitalbinding og rentabilitet på tværs af brancher og markedsforhold, vil en sådan værdiansættelse 
dog kun være retvisende i det omfang den ansatte virksomhed (målvirksomheden) ‘ligner’ den 
virksomhed som multiplen tilhører (Sørensen, 2012). Vurderingen af om to virksomheder ligner 
hinanden kræver oftest professionel kompetence, men der kan henvises til Værdiansættelses- 
vejledningens afsnit 4.3.3.1 (SKAT 2009), hvor en række nyttige kriterier er angivet. 
 
 
 
 
 

16 Herved forstås værdien af alle aktier, anparter, ideelle andele eller lign. – ikke at forveksle med den bogførte egenkapital. 
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Det følger af ovenstående, at en anseelig pulje af multiple er påkrævet for at indfri ønsket om 
automatisk relativ værdiansættelse på tværs af forskellige målvirksomheder. Grundet dagligt 
svingende aktiekurser og dermed dagligt svingende multiple, fulgte endvidere et behov for hyppig 
ajourførelse af denne multipelpulje. 
 
Det blev i den forbindelse vurderet mest hensigtsmæssigt kun at indeholde selskaber noteret på de 
danske børser i puljen. Beslutningen blev taget på baggrund af både teoretiske og praktiske hensyn. 
For det første blev det vurderet mere retvisende at værdiansætte danske virksomheder med afsæt i 
værdiansættelsen af andre danske virksomheder, end med afsæt i f.eks. amerikanske virksomheder. 
Det skyldes, at danske virksomheder allerede i høj grad ‘ligner’ hinanden for så vidt angår 
retslandskab, skattesystem, arbejdsmarkedsforhold, leverandør- og kundekreds, mv. Anvendes 
derimod en multipel fra et udenlandsk selskab, bør der i princippet reguleres for samtlige af disse 
variable, hvilket ikke vurderes muligt at gøre automatisk. For det andet er danske aktiekurser og især 
regnskabstal alt andet lige lettere tilgængelige 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 hjælp af den indbyggede 
Google Finance funktion i Google Sheets, og at kombinere disse data med løbende hentede 
regnskabstal via CVR’s API-indgang. Dette havde været den metodisk reneste tilgang, idet 
multiplerne i så fald havde kunnet beregnes fra bunden17. Det skulle imidlertid vise sig, at nøjagtig 
‘parsing’ af regnskabstal fra en lang række ikke-identisk opstillede årsrapporter hentet via CVR, var 
praktisk uladsiggørligt. I stedet måtte valget falde på den næstbedste løsning; at lade multipelpuljen 
udgøres af forudberegnede multipler. 
 
Som afsæt for dette blev lokaliseret en hjemmeside hosted af Nordnet (Nordnet, u.å.), indeholdende 
nøgletal for knap 150 selskaber noteret i Danmark. Blandt disse nøgletal egnede tre af dem sig som 
værdiansættelsesmultipler, 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 
tilgå værdierne på tilsvarende vis som med kapitalafkastsatserne. Denne indgang er imidlertid låst, 
hvilket efterlod ‘web scraping’ af værdierne som den eneste anden umiddelbare løsning. Løsningen 
var af tekniske årsager ikke mulig med Google Apps Scripts, hvorfor der med Claude i stedet blev 
udarbejdet et Python script til løbende scraping af multiplerne. Scriptet kører på 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 kører scriptet én 
gang dagligt. Endeligt er der kodet og kørt et Google script med indbygget trigger, der dagligt parser 
.csv filen og indsætter multiplerne i det skjulte faneblad ‘Nøgletal’ i ‘Baggrundsdata’ regnearket. 
 
De komplette scripts er vedhæftet som henholdsvis bilag 4, og 5. Scriptene er gemt i .txt format frem 
for deres medfødte .py henholdvis .gs formater. For teknisk beskrivelse af scriptene henvises til bilag 
6, forklaring 2-3. 
 
 
 

17 En endnu renere tilgang havde været at hente aktiekurser og antal udstedte aktier for derved også selv at beregne 
markedskapitaliseringer. Denne tilgang blev ligeledes afprøvet uden held. 
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4.2.3 Selskaber 
Med i omegnen af 450 værdiansættelsesmultipler indbygget og vedligeholdt i ‘Nøgletal’ fanebladet jf. 
forrige afsnit, angik næste metodiske spørgsmål hvorledes multipelpuljen skulle sammenkobles og 
anvendes i værdiansættelsesværktøjet. Under normale omstændigheder fastsættes peer group, det vil 
sige gruppen af virksomheder, der ‘ligner’ målvirksomheden, ved kvalitativ udvælgelse (Sørensen, 
2012), hvilket selvsagt ikke er muligt i en automatisk værdiansættelse. Det blev derfor vurderet, at den 
mest retvisende udvælgelse, der kunne opnås under de givne omstændigheder, måtte skulle tage 
udgangspunkt i virksomhedernes registrerede branchekoder, som er skematiseret af EU (Danmarks 
Statistik, u.å.-b). Denne information er offentligt tilgængelig via CVR, hvorfor det skulle være relativt 
simpelt at tilknytte én branchekode til hver af de hentede noterede selskaber. 
 
Det skulle imidlertid hurtigt vise sig, at en væsentlig del af de noterede selskaber havde branchekoder 
som ‘701010 – Ikke-finansielle hovedsæders aktiviteter’, eller lignende generiske koder, der ikke ville 
være ret anvendelige i konteksten af familieejede virksomheder. Til gengæld havde selvsamme 
moderselskaber oftest bibranchekoder og/eller branchekoder i driftsmæssige datterselskaber, der i 
højere grad afspejlede de brancher, som de pågældende selskaber almindeligvis associeres med. 
 
På baggrund af disse erfaringer, blev det besluttet at opstille et primitivt vægtningssystem til 
evaluering af af de fundne branchekoder, for derved at indeholde størst muligt datagrundlag for den 
multipelbaserede værdiansættelse. De metodiske implikationer vedrørende problemstillingen og den 
valgte løsning kommenteres i afsnit 4.4. Vægtningssystemet er afbildet i tabel 3 nedenfor: 
 

Tabel 3: Vægtning af branchekoder 

Vægtning Branche Bibranche 

Noteret selskab 1 0,1 

Associeret selskab 0,5 0,05 

 
Systemet er skabt med henvisning til, at bibrancher registreres, når biaktiviteten udgør mindst 10% af 
selskabets samlede omsætning (Virksomhedsguiden, u.å). Derudover halveres den givne vægtning, 
når branchekoden er tilknyttet et datterselskab frem for det noterede aktieselskab direkte. I begge 
evalueringer er der tale om et forsigtighedsprincip, der må forventes at vægte bibranchekoder og 
branchekoder i associerede selskaber lavere, end hvad der egentligt er retvisende. 
 
Hvad angår udvælgelsen af datterselskaber, er disse kun inkluderet i det omfang, at det noterede 
selskab, ifølge 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 nævnes, at der 
for det noterede selskab Matas A/S er indeholdt branchekode og bibranchekode for MATAS 
OPERATIONS A/S. Disse branchekoder er herefter vægtet med henholdsvis 0,5 og 0,05, jf. tabel 3. 
 
Indledningsvist blev det forsøgt at anvende kunstig intelligens til opslag og tilknytning af 
branchekoder, men ved stikprøve af resultatet måtte det konkluderes, at Claude ikke var i stand til at 
udføre denne opgave tilstrækkeligt pålideligt. CVR opslag på alle 149 noterede selskaber, samt 
tilknytning og vægtning af alle 277 branche- og bibranchekoder, som fremgår af ‘Selskaber,’ er derfor 
udført manuelt. 
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4.2.4 Dataeksport 
I dataeksport fanebladet konsolideres og formateres den hentede data fra ‘Kapitalafkastsatser’ og 
‘Nøgletal’ samt den indtastede data fra ‘Selskaber’ i ét samlet faneblad via arrayformler. Der udføres 
desuden en optælling af datapunkter og indsættes en angivelse af sidste ajourførelse for hver af 
datakilderne. Endelig sammenkædes alle datapunkter i én eksporteringsvenlig kolonne, ved hjælp 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 udtømmende oversigt over unikke branchekoder, som er tilknyttet et eller 
flere selskaber i ‘Selskaber’. For hver branchekode er angivet branchens navn samt en optælling af, 
hvor mange gange koden optræder i ‘Selskaber’. Fanebladet er indsat for at imødegå tilfælde, hvor 
målvirksomhedens faktiske branchekode ikke optræder i datapuljen. I disse tilfælde vil brugeren 
kunne tilgå ‘Branchekoder’ med henblik på at finde en tilnærmelsesvis repræsentativ substitut. 
 
4.2.6 Hjælp 
‘Hjælp’ er det andet faneblad i ‘Baggrundsdata’, som ikke er skjult i browseren. Fanebladet 
indeholder to status-tabeller, opstillet med udgangspunkt i optællingen i ‘Dataeksport’, samt nogle 
vejledende tekststykker. Fanebladet udfylder en fejlfindingsfunktion i tilfælde af, at brugeren oplever 
problemer med importering af data. Brugeren kan tilgå ‘Hjælp’ og kan af statusmeddelelserne udlede, 
om der er tale om en lokal fejl i brugerens eget værktøj, eller om der er opstået en underliggende fejl i 
baggrundsdataen. I førstnævnte tilfælde henviser den vejledende tekst brugeren til den nyeste version 
af værktøjet via et hyperlink, mens der ved det andet tilfælde er angivet et telefonnummer, som 
brugeren kan kontakte og gøre opmærksom på problematikken. 
 
4.3 Værdiansættelsesværktøjet 
I dette underafsnit gennemgås indholdet af værdiansættelsesværktøjet (bilag 1). Værktøjet består af 10 
synlige faneblade og 1 skjult faneblad. Af pædagogiske hensyn gennemgås fanebladene i henhold til 
den rækkefølge, som værktøjet udfører de logiske evalueringer og beregninger. Hvad angår den 
rækkefølge, som brugeren faktisk oplever ved anvendelse af værktøjet, henvises til selve værktøjet 
eller gennemgangen i afsnit 4.1. Det bemærkes igen, at værktøjet kun er vedlagt i .xlsx format af 
hensyn til dokumentation, og at linket bør benyttes i alle andre sammenhænge. 
 
4.3.1 Opsætning 
‘Opsætning’ er værktøjets landingsside. Fanebladet indeholder en meget kort beskrivelse af værktøjet, 
samt en punktopstillet vejledning i, hvorledes værktøjet kopieres og anvendes. Når brugeren har fulgt 
punkterne henvises han/hun til fanebladet ‘Dataimport’ via et hyperlink. 
 
4.3.2 Dataimport 
'Dataimport' er bindeleddet mellem ‘Baggrundsdata’-regnearket og værdiansættelsesværktøjet. Den 
konsoliderede datakolonne, beskrevet i afsnit 4.2.4, hentes ind i værktøjet via en importrange formel. 
Afhængig af brugerens Google kontoindstillinger foregår dette i visse tilfælde automatisk, mens det i 
andre tilfælde kræver udtrykkelig tilladelse fra brugeren. I sidstnævnte tilfælde vil fanebladet vise en 
fejl, som brugeren skal trykke på for at give tilladelse. Det antages, at nogle brugere vil føle sig usikre 
ved at give en sådan uforbeholden tilladelse. Fanebladet indeholder derfor en oplysende tekst, ikke 
kun om, hvordan tilladelsen gives, men også om, hvad dataimporten indebærer. 
 

32 



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

Selve datakolonnen er skjult, men ‘udpakkes’ i det skjulte faneblad ‘Databehandling’. Med afsæt i den 
udpakkede data opstilles i 'Dataimport' to status-tabeller svarende til tabellerne i det tidligere 
beskrevne faneblad ‘Hjælp’. Brugere, der oplever problemer med dataimporten, henvises via 
hyperlink til ‘Hjælp’, for dermed at kunne sammenligne de to tabelsæt, jf. afsnit 4.2.6. Når 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. I fanebladet opsummeres betingelserne for metodens anvendelse, herunder retskravets 
anvendelsesområde, som gennemgået i afsnit 3.2. Betingelserne er som bekendt ekstensive, hvorfor 
det af hensyn til fanebladets overskuelighed er blevet fravalgt at beskrive de skattemæssige regler for 
succession. Det forudsættes, at de fleste brugere, der tilgår værdiansættelsesværktøjet allerede har 
besluttet at overdrage deres virksomhed med succession, eller alternativt, at de har en revisor, som kan 
forklare reglerne for dem. Det bemærkes i øvrigt atter, at den skematiske metode og retskravet herpå, 
jf. afsnit 3.2.1, er uafhængige af, om overdragelsen sker med succession eller ej. 
 
I bunden af brugervejledningen er opstillet en indholdsfortegnelse over de faneblade, som brugeren på 
dette tidspunkt endnu ikke har set. Indholdsfortegnelsen henviser til de enkelte faneblade via 
hyperlinks. Brugere, der følger det første af disse hyperlinks, overføres til fanebladet ‘Brugerinput’. 
 
4.3.4 Brugerinput 
Fanebladet ‘Brugerinput’ tjener som det primære datagrundlag for den skematiske og den relative 
værdiansættelse. I toppen af fanebladet fremgår seks gule felter, hvor brugeren skal indtaste sin 
virksomheds navn, virksomhedens form (selskab/pers. dreven virksomhed), virksomhedens 
regnskabsår (kalenderår/andet), overdragelsesåret, 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 skræddersyede kriterier. Som 
eksempel kan nævnes, at der i feltet til overdragelsesåret kun kan indtastes numeriske værdier mellem 
2000 og 2100. 
 
Ved siden af de gule felter fremgår to separate statusmeddelelser for henholdsvis den skematiske og 
den relative værdiansættelse, som ændrer sig afhængig af brugerens input. De syv unikke mulige 
statusmeddelelser er angivet i bilag 10. Såfremt brugeren indtaster en branchekode, der overholder 
datavalideringen (6 cifre), men som ikke optræder 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 fremgår et sæt 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 påkrævede værdier, samt en teknisk vejledning i, 
hvordan en bruger, der har behov for hjælp, giver sin revisor adgang til hans/hendes kopi af værktøjet. 
 
Under instruktionerne fremgår fire skemaer med hver deres separate overskrifter: ‘Bogførte 
balanceposter (DKK)’, ‘Bogførte resultatposter (DKK)’, ‘Virksomhedsspecifikke poster (DKK)’ samt 
‘Spørgsmål’. De første tre tabeller indeholder en samling gule felter, hvor brugeren skal indtaste en 
række beløbsmæssige poster. Felterne er inddelt i fem kolonner, hvor hver kolonne automatisk tildeles 
et regnskabsår baseret på det udfyldte overdragelsesår. De viste regnskabsår afspejler de seneste fem 
afsluttede årsregnskaber på tidspunktet for overdragelsen. Har brugeren valgt et andet regnskabsår end 
kalenderåret, vises årstallene dog først, når brugeren har angivet det sidst afsluttede regnskabsår i 
brugerinput 2. 
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De påkrævede beløbsmæssige poster er naturligvis en gengivelse af de værdier, som påkræves efter 
BAL § 12 a, men er i modsætning til loven angivet i nogenlunde den rækkefølge, som brugeren kan 
forvente at finde dem i sine regnskaber. Angående tabellen ‘Bogførte balanceposter (DKK)’ 
bemærkes det, at de driftsfremmede aktiver er opdelt i henholdsvis driftsfremmed likviditet og andre 
driftsfremmede aktiver. Dette er gjort med henvisningen til den skildrede uklarhed vedrørende 
driftsfremmede aktiver i afsnit 3.2.4.3. Angående tabellen ‘Bogførte resultatposter (DKK)’ bemærkes 
det, at de ‘ekstraordinære’ indtægter/udgifter er omdøbt til ‘særlige’ indtægter/udgifter. Dette er 
ligeledes gjort i overensstemmelse med afsnit 3.2.4.3. Angående tabellen ‘Virksomhedsspecifikke 
poster (DKK)’ kan det endeligt bemærkes, at de påkrævede værdier ændrer sig afhængig af den 
indtastede virksomhedsform. For selskaber vises (bogført værdi af) ‘Egne kapitalandele’, mens der for 
personligt drevne virksomheder vises ‘Ikke-udgiftsført løn til medarbejdende ægtefælle’. Baggrunden 
for dette er beskrevet i afsnit 3.2.2. Alle tre tabeller indeholder datavalidering i samtlige gule felter. I 
‘Egenkapital (+/-)’ og ‘Resultat før skat (+/-)’ kan indtastes vilkårlige numeriske værdier, mens der i 
tabellernes resterende felter kun kan indtastes positive numeriske værdier. 
 
Den sidste af de fire tabeller indeholder tre spørgsmål, hvortil brugeren enten kan svare ja eller nej 
(bilag 2): 

1.​ “Er egenkapitalen opgjort i overensstemmelse med årsregnskabslovens regler? 

2.​ Er der indtruffet begivenheder (herunder udbytte, kapitalindskud mv.), der kan have haft væsentlig 
indflydelse på egenkapitalens værdi, siden afslutningen af sidste regnskabsperiode? 

3.​ Dækker nogle af de fem regnskaber en periode på mindre end 12 måneder?” 

Anledningen til hver af spørgsmålene kommenteres i næste afsnit (4.3.5). Svarene er datavalideret ved 
hjælp af rullemenuer. 
 
Fanebladet er generelt indrettet med henblik på at minimere alle tænkelige brugerfejl. For hver 
datavalideringsregel i fanebladet er der eksempelvis udarbejdet hjælpemeddelelser, der vises når 
regnearket afviser en indtastet værdi. Meddelelserne vejleder brugeren i hvilke værdityper, der skal 
indtastes i de pågældende celler. Derudover er der i en lang række af cellerne indlejret forklarende 
noter angående de individuelle posters påkrævede indhold. Celler, der indeholder en note, er markeret 
med sorte trekanter, som viser noterne, når brugeren holder musen over dem. Det bemærkes, at 
henvisningen til kursgevinstlovens § 13, som fremgår i noterne til finansielle indtægter 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 nødvendigt, afhænger 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 regnskabsår Brugeren har angivet ‘andet’ i feltet til regnskabsår. 

B Værdi af fast ejendom Brugeren har angivet en værdi over 0 i et af felterne til fast ejendom. 

C Værdi af unoterede aktier Brugeren har angivet en værdi 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. 

 
Såfremt 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 nødvendigt”, “Udfyld nedenfor” eller “OK”. Førstnævnte meddelelse vises, når 
dens tilsvarende anledning ikke er opfyldt. Den anden meddelelse vises, når anledningen er opfyldt, 
men det påkrævede supplerende input endnu ikke er indtastet. Endelig vises den tredje meddelelse, 
“OK”, når den supplerende information både er påkrævet og indtastet korrekt. 
 
Nedenfor tabellen fremgår én overskrift for hver af de fem kategorier. Overskrifterne og deres indhold 
er som udgangspunkt ‘sløret’ ved hjælp af lysegrå tekst, men bliver fuldt optegnede, såfremt 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 øvrigt datavalidering svarende til den beskrevne i afsnit 4.3.4. 
 
Det bemærkes, at teksten i ‘Brugerinput 2’ er skrevet i et mere teknisk sprog end i ‘Brugerinput’. Det 
skyldes, at behovet for supplerende information af natur gør værdiansættelsen mere kompleks, hvorfor 
det forudses, at ‘Brugerinput 2’ oftere vil blive udfyldt af den skattepligtiges revisor, end af den 
skattepligtige selv. Af samme årsag er der også givet relativt stor brugerfrihed for så vidt angår 
metoden og beregningen af de enkelte værdier, der indtastes i ‘Brugerinput 2’. Som eksempel herpå 
kan nævnes, at reguleringen af egenkapital (D) foretages direkte og uden begrænsninger i den 
bogførte værdi af egenkapitalen, frem for via udfyldelse af en række individuelt specificerede felter. 
 
4.3.6 Databehandling 
Værktøjets vigtigste, og mest tekniske komponent, er det skjulte databehandlingsfaneblad. Fanebladet 
indeholder mange forskellige elementer med hver deres formål. For det første udpakkes dataen fra 
‘Dataimport’ tilbage til dets oprindelige format i ‘Dataeksport’ i baggrundsdataregnearket, ved hjælp 
af en split-funktion. Med den udpakkede data kan fanebladet, så snart brugeren har udfyldt 
overdragelsesåret i ‘Brugerinput’, fastsætte den for værdiansættelsen gældende 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 udfører fanebladet en række numeriske beregninger. Blandt disse kan nævnes 
omregning af resultatposter i regnskaber, der dækker en periode på mindre end 12 måneder, opgørelse 
af nettoposter og reguleringer, samt beregning af driftsherreløn. De udførte forudopgørelser af f.eks. 
nettofinansielle poster og regulering af fast ejendom er som sådan ikke nødvendige, men udføres med 
henvisning til, at der i den skematiske værdiansættelse allerede indgår et stort antal værdier. På den 
baggrund vurderes det pædagogisk hensigtsmæssigt at konsolidere visse rækker, inden den skematiske 
opgørelse opstilles. Hvad angår beregning af driftsherreløn kan nævnes, at denne fastsættes til en 
værdi mellem 0 (selskaber) og 2.000 t.kr. Værdien fastsættes på baggrund af de i afsnit 3.2.2.3 nævnte 
grænser og det vægtede driftsresultat før skat, som opgøres i fanebladet ‘VA1’. 
 
Endelig indeholder fanebladet også stort set alle de logiske evalueringer og kontroller, som er 
påkrævet for at vise korrekte regnskabsår, statusmeddelelser, noter og anbefalinger forskellige steder i 
værktøjet. Derudover opbevares og tilpasses selve teksten til de fleste af disse dynamiske elementer 
også i databehandlingsfanebladet. 
 
4.3.7 Tabeller 
Bortset fra en henvisning i brugervejledningens indholdsfortegnelse, henvises brugeren på intet 
tidspunkt til fanebladet ‘Tabeller’. Alligevel er det valgt at lade fanebladet forblive synligt, således at 
brugere (eller revisorer), der ønsker at verificere dets indhold, har mulighed for dette. Fanebladet 
indeholder to tabeller, som anvendes til fastsættelse af merindtjeningens levetid henholdsvis 
kapitaliseringsfaktoren jf. afsnit 3.2.2.5 og 3.2.2.6. Førstnævnte tabel er kopieret indholdsmæssigt 
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 på op til 16 pct. (kapitalafkastsats på 8 pct.), ved hjælp af det 
i bilaget angivne matematiske udtryk. 
 
4.3.8 VA 1 
Fanebladet ‘VA1’ (Værdiansættelse 1) indeholder den komplette skematiske værdiansættelse af 
virksomheden, opgjort på 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 består af en dynamisk titelbjælke, en numerisk opgørelse af 
virksomhedens skematiske værdi, fem dynamiske noter vedrørende udvalgte poster, samt en 
udtømmende liste af forklaringer for hver enkelt opgjort værdi. 
 
Titelbjælken opdateres automatisk med virksomhedens navn samt det seneste afsluttede regnskabsår 
på tidspunktet for værdiansættelsen. Angående den numeriske opgørelse bemærkes det, at posterne 
‘Egenkapitalens værdi u. goodwill’ og ‘Egenkapitalens værdi’ svarer til ‘Virksomhedens egenkapital’ 
henholdsvis ‘Virksomhedens værdi’ i forarbejdernes eksempelvise opgørelse (L123: 43). Ændringen 
er en ren sproglig præcisering, idet der både i praksis og i finansiel teori skelnes tydeligt mellem 
egenkapitalens værdi, dvs. værdien af aktier, anparter eller ideelle andele, og virksomhedens værdi, 
hvorved forstås den samlede værdi af virksomhedens aktiver (Enterprise value) (Sørensen, 2012). De 
øvrige poster i opgørelsen er navngivet i indholdsmæssig 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 afhængig af 
indtastningen i ‘Brugerinput 2’, som beskrevet i afsnit 4.3.5. I værdiansættelser, hvor ingen af de i 
tabel 4 angivne anledninger til udfyldelse af supplerende brugerinput er opfyldt, vil noterne se ud som 
følger (bilag 1): 
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1.​ Alle fem regnskaber dækker en periode på 12 måneder. 

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 årsregnskabsloven. 

5.​ Der er ikke indtruffet begivenheder, der kan have haft væsentlig indflydelse på egenkapitalens værdi, 
siden afslutningen af sidste regnskabsperiode. 

I andre situationer er der udarbejdet i alt syv specielle noter, som dynamisk indsættes afhængig af 
situationen. Samtlige specielle noter er angivet i bilag 10. 
 
Endelig bemærkes det, at de viste forrentnings- og skattesatser, som vises flere steder i fanebladet, 
automatisk opdateres på baggrund af de fastsatte værdier i ‘Databehandling’. Hvad angår den 
anvendte skattesats henvises til afsnit 4.3.11. For en komplet eksempelvis skematisk værdiansættelse 
gennemført med værktøjet henvises til bilag 8. Værdiansættelsen i bilaget er opgjort med afsæt i 
Skatteministeriets eksempelselskab i L123 (L123: 42 f.). 
 
4.3.9 VA 2 
Fanebladet ‘VA2’ (Værdiansættelse 2) indeholder den relative værdiansættelse af virksomheden, som 
automatisk opgøres, såfremt brugeren har indtastet en branchekode, der optræder mindst én gang i 
datapuljen. Fanebladet består af en dynamisk titelbjælke tilsvarende den i ‘VA 1’, en numerisk 
værdiansættelse af virksomheden, en numerisk opgørelse af 'konfidensscore' ved værdiansættelsen, 
samt en oversigt over den anvendte peer group, i fanebladet benævnt ‘branchegruppe’. 
 
I oversigten benyttes en filterfunktion til at indhente de driftsmæssige selskaber fra ‘Databehandling’, 
som deler branche- eller bibranche kode med målvirksomheden. Ved driftsmæssig selskab forstås, jf. 
afsnit 4.2.3, enten det børsnoterede selskab selv eller et tilknyttet datterselskab. Udover navnene på 
driftsselskaberne fremgår også tickersymbolerne på de tilknyttede aktier, de tre nøgletal som nævnt i 
afsnit 4.2.2, samt selskabernes tildelte vægte jf. afsnit 4.2.3. I overskriften til vægtene er desuden 
indlejret en note, der forklarer vægtsystemet til brugeren og/eller dennes revisor. 
 
Den numeriske værdiansættelse opgøres så vidt det vurderes muligt i overensstemmelse med 
værdiansættelsesvejledningen, som beskrevet i afsnit 3.1.4. Det bemærkes 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). Værdiansættelsen 
udføres ved multiplikation af målvirksomhedens nettoomsætning, nettooverskud efter skat og 
bogførte egenkapital med branchegruppens vægtede multipler; henholdsvis P/S, P/E og P/B. 
 
Nettoomsætningen og nettooverskuddet opgøres som de normaliserede værdier af virksomhedens 
omregnede regnskabsværdier hentet fra ‘Databehandling’. Som nettooverskud anvendes resultat før 
skat. Normaliseringen benytter alle fem tilgængelige regnskabsår og benytter vægtene 1-5 svarende til 
metoden for opgørelse af normaliseret realindtjening jf. afsnit 3.2.2.3. Det normaliserede overskud 
fratrækkes herefter en skat svarende til den angivne skattesats i ‘Databehandling’, hvormed et 
estimeret normaliseret nettooverskud efter skat er opgjort. 
 
Som bogført egenkapital anvendes den indtastede værdi i ‘Brugerinput’. Når denne værdi ikke 
normaliseres, skyldes det først og fremmest, at den skematiske værdiansættelse kun behøver den 
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bogførte egenkapital for det sidst afsluttede regnskabsår i overdragelsesåret. Brugeren bliver derfor 
ikke bedt om at indtaste sin bogførte egenkapital længere tilbage i tid end dette. Derudover vurderes 
det, at det i mange tilfælde er mere retvisende at undlade at normalisere egenkapitalen. Dette kan 
underbygges med, at omsætning og overskud er resultatposter, der ofte svinger fra år til år, mens den 
bogførte egenkapital er en balanceværdi, som typisk følger en gradvis ensrettet udvikling – enten 
vækst eller nedgang. Men henvisning til, at en værdiansættelse som udgangspunkt har til formål at 
opgøre virksomhedens værdi på ansættelsestidspunktet, vil en normalisering af egenkapitalen således 
kunne medføre en uønsket udviskning af egenkapitalens udviklingstendens. Det bemærkes, at 
værdiansættelsesvejledningen tilsyneladende ikke deler denne opfattelse, men at skattemyndighederne 
til gengæld udtrykker et generelt forbehold overfor anvendelse af balancebaserede multiple som f.eks. 
‘K/IV’ uden for specifikke brancher (SKAT 2009: 4.3). 
 
Som vægtede multipler anvendes vægtede gennemsnit af branchegruppens tre nøgletal, hvor 
vægtningen svarer til de enkelte selskabers tildelte vægte jf. afsnit 4.2.3. De tre vægtede multipler 
medfører tre forskellige ansættelser af målvirksomheden, hvorfor den relative værdiansættelse 
udmøntes i angivelsen af et værdiinterval og en uvægtet middelværdi, frem for blot at angive én 
ufravigelig værdi. Denne metodiske tilgang er valgt i overensstemmelse med værdiansættelsens 
formål som grundlag og/eller inspiration for en kvalitativt opgjort værdiansættelse, jf. afsnit 2.4. Det 
er af samme anledning, at der nedenfor den numeriske værdiansættelse er opstillet en opgørelse af en 
selvgjort konfidensscore ved værdiansættelsen. Scoren opgøres på baggrund af tre parametre, som 
hver især tildeles et antal point via formelbaserede evalueringer. Systemet er opsummeret i tabel 5 
nedenfor: 
 

Tabel 5: Konfidensscoresystem  

Parameter Pointinterval Betingelse for maksimalt antal point 

Branchegruppestørrelse 0-4 Branchegruppen tæller mindst 4 selskaber 

Vægtet dækning 0-3 Branchegruppens gns. vægtning er mindst ~ 0,84 

Variationskoefficient 0-3 Ansættelsernes variationskoefficient er højst ~ 0,16 

 
De tre pointtildelinger lægges herefter sammen, hvormed værdiansættelsens samlede konfidensscore 
opgøres til en værdi i intervallet 0-10. 
 
 
4.3.10 Resultat 
Når de påkrævede værdier i ‘Brugerinput’ og om nødvendigt i ‘Brugerinput 2’ er indtastet, vil de i 
afsnit 4.3.4 beskrevne statusmeddelelser i første omgang henvise brugeren til fanebladet ‘Resultat’.  
Fanebladet består af en dynamisk titelbjælke, opsummeringer af de i baggrunden opgjorte 
værdiansættelser, en dynamisk anbefaling og en statisk vejledning. 
 
Af opsummeringen af den skematiske værdiansættelse fremgår en kort dynamisk tekst, samt en 
gengivelse af de vigtigste værdier fra ‘VA1’. Den dynamiske tekst angiver virksomhedens skematiske 
værdi, og gør herefter opmærksom på, om den anvendte kapitalafkastsats svarer til overdragelsesåret. 
Indledningsvist var det kun hensigten at lade den skematiske værdiansættelse gennemføres, såfremt 
overdragelsesåret kapitalafkastsats var offentliggjort. Med henvisning til, at årets sats typisk først 
offentliggøres midt på året, blev det dog besluttet at lade værdiansættelsen tage afsæt i sidst kendte 
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kapitalafkastsats, når den gældende sats endnu ikke er kendt. Selvom en sådan værdiansættelse ikke 
vil være formelt gældende, vurderes det, at den alligevel kan give brugeren en idé om niveauet for 
virksomhedens skematiske værdi. Det bemærkes i den forbindelse, at en værdiansættelse der 
gennemføres i starten af året, automatisk vil blive ajourført i værktøjet, når den nye kapitalafkastsats 
offentliggøres. 
 
Af opsummeringen af den relative værdiansættelse fremgår ligeledes en kort dynamisk tekst, en 
statisk tekst, samt en gengivelse af de vigtigste værdier fra ‘VA2’. Den dynamiske tekst angiver 
middelværdien ved multipelanalyse, opgjort jf. afsnit 4.3.9, mens den statiske tekst gør udtrykkeligt 
opmærksom på, at den relative værdiansættelse er forbundet med stor usikkerhed, og kun må 
anvendes vejledende. 
 
De to værdiansættelser kulminerer i en dynamisk anbefaling, der på baggrund af de opgjorte værdier 
giver brugeren en vurdering af deres skattemæssige situation. Anbefalingen opstilles med afsæt i én af 
syv foruddefinerede anbefalinger. Et eksempel er angivet straks nedenfor (Bilag 1): 

Den skematiske ansættelse af [virksomhedsnavn] resulterer i et mindre beløb end den 
mindste udledte værdi ved multipelanalyse, og konfidensscoren er høj ([score]/10). 

Baseret på ovenstående vurderes det meget usandsynligt, at skattemyndighederne vil 
acceptere en traditionel værdiansættelse, der giver dig bedre skattemæssig stilling end den 
skematiske metode.   

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

Har du ikke retskrav på metoden, bør du forberede dig på, at myndighederne kan anfægte om 
den skematiske værdi er et egnet udtryk for handelsværdien. 

Resterende anbefalinger, samt fanebladets øvrige dynamiske tekststykker fremgår af bilag 10. 
 
Endelig fremgår af fanebladets statiske vejledning en række faste instruktioner angående anvendelsen 
af de to værdiansættelser. I den forbindelse henvises brugeren til ‘VA1’, skattestyrelsens gaveblanket, 
‘VA2’ samt værdiansættelsesvejledningen (SKAT 2009) via hyperlink. 
 
4.3.11 Info til revisor 
Det sidste faneblad er henvendt til den skattepligtiges revisor, der må kunne forventes enten at have 
bistået med indtastningen af værdier, eller der som minimum skal gennemgå materialet inden det 
bringes videre til myndighederne. Fanebladet indeholder en kildeangivelse for værktøjet, en 
vejledning i de nye værdiansættelsesregler, to tilpasningsmuligheder for den skematiske 
værdiansættelse, samt en forklaring af den relative værdiansættelse i ‘VA2’ kontekstualiseret i 
henhold til værdiansættelsesvejledningen (SKAT 2009).  
 
Alle fanebladets vejledende tekststykker er udarbejdet med henvisning til beskrevne emner i afsnit 3.2 
og 4.3. Den første af de to tilpasningsmuligheder giver revisor mulighed for at fravælge indregning af 
udskudt skat ved regulering af fast ejendom, jf. afsnit 3.2.2.7. Fravalget udføres ved hjælp af et 
simpelt afkrydsningsfelt. Den anden tilpasningsmulighed giver revisor mulighed for at overskrive den 
anvendte skattesats i værdiansættelserne, som nævnt i afsnit 4.3.8 og 4.3.9. Der henvises i denne 
forbindelse i øvrigt til afsnit 3.2.4.3. 
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4.4 Værktøjets begrænsninger 
I dette afsnit beskrives de identificerede begrænsninger ved værktøjet, samt de tiltag der måtte være 
benyttet for at imødegå disse. Som en generel begrænsning kan nævnes de brugerfejl, der måtte følge 
af, at værktøjet ikke er indbygget i en applikation eller hjemmeside. Når brugeren tilmed pålægges at 
oprette sin egen kopi af værktøjet, er der heller ingen mulighed for at skrivebeskytte essentielle 
regnearksceller fra utilsigtet redigering. Begrænsningen er forsøgt imødegået ved hjælp af udførlige 
instruktionstekster samt omfattende datavalidering, som allerede beskrevet i afsnit 4.3. 
 
Værktøjets skematiske værdiansættelse er udformet med henblik på at kunne værdiansætte alle 
tænkelige virksomheder under alle tænkelige forhold. Efter værktøjets færdiggørelse er der dog 
identificeret en nævneværdig undtagelse til dette. Værktøjets skematiske funktion er udarbejdet i 
overensstemmelse med BAL § 12 a, som jf. afsnit 3.2.2 dikterer, at værdiansættelsen skal tage 
udgangspunkt i virksomhedens seneste fem års regnskaber. Af forarbejderne fremgår imidlertid en 
implicit lempelse af dette udgangspunkt, idet det nævnes, at visse beregninger kan modificeres når 
den ansatte virksomhed har eksisteret i mindre end fem år (L 123: 40). Samtidigt følger det af 
betingelse II for anvendelse af den skematiske metode, jf. afsnit 3.2.1 og 3.2.4.1, at metoden kun må 
benyttes til ansættelse af virksomheder, der har eksisteret i mindst tre år. Den afledte konsekvens er 
således, at værktøjet mangler at kunne værdiansætte virksomheder, der har eksisteret i mere end tre år, 
men har aflagt mindre end fem årsregnskaber. Dette vil blive forsøgt udbedret i værktøjets version to, 
som nævnt i indledningen til afsnit 4. 
 
Værktøjets relative værdiansættelse er, som allerede berørt, underlagt et væsentligt antal både tekniske 
og praktiske begrænsninger. Hvad angår de tekniske begrænsninger kan nævnes, at de anvendte 
nøgletal er beregnet af en ekstern kilde og at de hentes via en lokal enhed. Det kan endvidere nævnes, 
at tildeling af branchekoder er sket manuelt, hvorfor listen af selskaber beskrevet i afsnit 4.2.3 er 
statisk. De tekniske begrænsninger indebærer, at værktøjets relative værdiansættelse kun vil forblive 
funktionel efter hensigten så længe at: 

1.​ Nordnet vedligeholder en korrekt beregning af nøgletal, og at 

2.​ den lokale enhed holdes opladt og funktionel, samt at 

3.​ den danske portefølje af børsnoterede virksomheder ikke ændrer sig væsentligt. 

De praktiske begrænsninger er en konsekvens af, hvad der vurderes at være to almene metodiske 
problematikker ved multipelbaseret værdiansættelse i Danmark. For det første bemærkes det, at den 
danske portefølje af børsnoterede virksomheder er relativt lille, både i henhold til antallet af 
virksomheder og i henhold til branchediversitet. Fænomenet forudsættes at skyldes, at børsnotering 
stiller væsentlige krav til virksomheden og medfører anseelige omkostninger sammenlignet med andre 
finansieringsmuligheder. Til gengæld giver notering ofte mulighed for tegning af en relativt større 
mængde kapital, hvilket gør muligheden tilsvarende mere attraktiv for kapitaltunge brancher. Dette 
ses udmøntet i Danmark ved, at en væsentlig andel af de børsnoterede virksomheder beskæftiger sig 
med f.eks. finansiel virksomhed, udvikling og forskning, opførelse af fast ejendom, massefremstilling 
af industrielle komponenter og deslige. For det andet bemærkes det, at en overvejende andel af de 
børsnoterede selskaber er moderselskaber i større koncerner. Disse selskaber beskæftiger sig ofte i 
højere grad med koncernspecifikke aktiviteter som opkøb og besiddelse af kapitalandele, 
erhvervsudlejning, forskning mv., frem for traditionel erhvervsmæssig virksomhed. Som samlet følge 
af disse problematikker vil den tilgængelige peer group for familieejede virksomheder i mange 
tilfælde være stærkt begrænset. 

40 



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

Den første problematik er ikke mulig at imødegå uden samtidigt at fravige det metodiske valg 
angående fravalg af udenlandske virksomheder, som beskrevet i afsnit 4.2.2. Den anden problematik 
derimod er, som allerede beskrevet, forsøgt imødegået ved inklusion af unoterede datterselskaber som 
proxy for de noterede moderselskaber. Valget eliminerer problematikken, men gør til gengæld 
analysen entydigt mindre retvisende. Det skyldes, at en given aktiekurs formelt set kun repræsenterer 
det noterede selskabs værdi. Aktiver i det noterede selskabs besiddelse, herunder kapitalandele i 
datterselskaber, vil per definition have indflydelse på denne værdi, men kan ikke i nogen praktiske 
henseender være fuldkommen bestemmende for den. Den afledte konsekvens ved inklusionen af 
unoterede datterselskaber er forsøgt mindsket ved hjælp af vægtningssystemet i tabel 3, men det må 
understreges, at systemet er en skønsmæssig og standardiseret løsning, der kun i nogen grad vil 
afhjælpe problemet. 

4.5 Værdiansættelse af CleanManager ApS 
Som eksempel på værktøjets tilsigtede anvendelse og funktion er der som bilag 9 vedlagt en komplet 
værdiansættelse af CleanManager ApS (CVR-nummer 39230992). Selskabet er tilfældigt udvalgt fra 
en liste over anpartsselskaber med branchekoden ‘582900 Anden udgivelse af software’. Listen er 
trukket via en almindelig afgrænset søgning på CVR.dk. Branchekoden er valgt ud fra fanebladet 
‘Branchekoder’, som beskrevet i afsnit 4.2.5. Bortset fra en forudsætning om, at denne branchekode er 
plausibel i konteksten af familieejede virksomheder, ligger der ikke større metodiske overvejelser bag 
valget. Det bemærkes i øvrigt, at selskabet drives af dets to stiftere, og ejes 100 pct. af et tysk 
(holding)selskab (Erhvervsstyrelsen, u.å.). 
 
Bilaget indeholder PDF-udtræk af ‘Brugerinput’, ‘Brugerinput 2’, ‘Resultat’, ‘VA 1’ og ‘VA2’. Det 
bemærkes, at titelbjælkerne ikke i alle tilfælde svarer til fanebladenes navne. Det bemærkes 
endvidere, at celleindlejrede noter automatisk indsættes på separate sider ved eksportering til PDF. 
Disse ekstra sider er indeholdt i bilaget. Værdiansættelserne er udført på baggrund af selskabets 
årsrapporter for regnskabsårene 2020-2024. Værdierne fra årsrapporterne er manuelt kopieret og 
indsat i en kopi af værktøjet. Bortset fra de tilsigtede indtastninger i de gule celler i ‘Brugerinput’ og 
‘Brugerinput 2’ er der ikke foretaget øvrige manuelle ændringer i værktøjet. Anbefaling, 
statusmeddelelser, specialnoter, titelbjælker mv. svarer således til hvad en anden person ville se ved 
indtastning af identiske værdier. 
 
Uden internt kendskab til virksomheden eller adgang til ERP- eller regnskabssystemer, var det 
nødvendigt at opstille en række forudsætninger for at gennemføre værdiansættelsen. Dette anbefales 
naturligvis ikke ved virkelige værdiansættelser med værktøjet. Overdragelsesåret er sat til 2025, idet 
selskabets sidst offentliggjorte årsregnskab dækker regnskabsåret 2024. Selskabets nettoomsætning 
oplyses ikke i årsrapporterne, hvorfor bruttofortjenesten er anvendt som substitut. Dette vurderes at 
være retvisende for en softwarevirksomhed. Alle selskabets ‘Likvide beholdninger’ er indregnet som 
driftsfremmed likviditet. Dette er, som nævnt i afsnit 3.2.4.3, ikke nødvendigvis retvisende, men er i 
overensstemmelse med Skatteministeriets eksempelvise opgørelse. Selskabets finansielle aktiver 
består jf. årsrapporterne af deposita. Disse er indregnet som andre driftsfremmede aktiver, hvilket 
vurderes at være retvisende. Selskabets tilgodehavender er ikke indtastet, hvorfor de automatisk 
indgår som (de eneste) driftsmæssige aktiver i den investerede kapital. Det foreslåede udbytte for 
regnskabsåret 2024 er forudsat udbetalt på ansættelsestidspunktet. Der foreligger ikke information til 
at kommentere, hvorvidt dette er retvisende. Valget fremgår af egenkapitalreguleringen i ‘Brugerinput 
2’18. 

18 Titelbjælke: ‘Supplerende Brugerinput’ 
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Hvad angår resultatet af værdiansættelserne bemærkes det, at den mindste udledte værdi ved 
multipelanalysen er over tre gange større end den skematiske værdi. Den tildelte konfidensscore ved 
den relative værdiansættelse er 10/10. Det bemærkes endvidere, at den skematiske værdiansættelse af 
egenkapitalen u. goodwill lyder på minus to mio. kroner. Forholdet skyldes delvist den forudsatte 
udbyttebetaling og delvist den beregnede udskudte skat på over to mio. kroner. Der henvises dog til, at 
de lovfæstede minimumsværdier, jf. afsnit 3.2.2.1, kun vedrører virksomhedens samlede værdi 
(egenkapitalens værdi) og ikke værdien af den skattemæssige egenkapital opgjort efter BAL § 12 a 
stk. 3 (egenkapitalen u. goodwill). Værktøjet tager automatisk korrekt højde 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 værdi 
kan opgøres som summen af den ‘skattemæssige egenkapital’ og værdien af goodwill. Som beskrevet 
i afsnit 4.3.8 er lovens terminologi imidlertid upræcis, idet egenkapitalens værdi normalt defineres 
som værdien af virksomhedens aktier, anparter eller ideelle andele – altså den værdi som i metoden 
benævnes virksomhedens værdi. Virksomhedens værdi (Enterprise value) derimod, defineres som den 
samlede værdi af virksomhedens aktiver, det vil sige summen af både egenkapitalens værdi og 
kreditorernes værdi. Virksomhedens værdi benyttes normalvis kun som en mellemregning i 
fastsættelsen af egenkapitalens værdi, og er isoleret set næppe relevant i skatteretlig kontekst 
(Sørensen, 2012). Det bemærkes, at skattemyndighederne tilsyneladende selv er opmærksomme på 
denne distinktion i værdiansættelsesvejledningen (SKAT 2009), hvorfor ordvalget i den skematiske 
metode ikke kan forklares. 
 
Som følge af ovenstående kan det teoretisk korrekte udgangspunkt for den skematiske metode 
omskrives til, at egenkapitalens værdi kan opgøres som summen af den (skattemæssigt korrigerede) 
bogførte egenkapital og værdien af goodwill. Ved goodwill forstås den kapitaliserede værdi af 
virksomhedens evne til at skabe ‘overnormalt’ afkast af sine aktiver. Konceptuelt svarer denne tilgang 
til de finansielle residualindkomstmodeller, nærmere bestemt til den direkte residualindkomstmodel 
(RI-modellen), der ansætter egenkapitalens værdi som summen af den bogførte egenkapital og den 
kapitaliserede værdi af det budgetterede alfa-afkast. De finansielle kapitalbaserede værdiansættelses- 
modeller kan overordnet inddeles i direkte og indirekte modeller, hvor førstnævnte værdiansætter 
egenkapitalen, mens sidstnævnte værdiansætter virksomhedens Enterprise value (EV). De 
kapitalbaserede modeller, der kommenteres i værdiansættelsesvejledningen (SKAT 2009) – DCF- 
modellen og EVA-modellen – er begge eksempler på indirekte værdiansættelsesmetoder, som beregner 
EV først, hvorefter egenkapitalens værdi kan udledes ved fradrag af markedsværdien af gæld. Som 
direkte pendanter til DCF-modellen (pengestrømsbaseret) og EVA-modellen (regnskabsbaseret) kan 
nævnes henholdsvis dividendemodellen og RI-modellen (Sørensen, 2012). Et overblik over 
forskellene mellem de direkte og indirekte metoder er opstillet i tabel 6 nedenfor. 
 

Tabel 6: Kapitalbaserede værdiansættelsestilgange 

 Direkte værdiansættelse Indirekte værdiansættelse 

Udgangspunkt Egenkapitalens bogførte værdi Aktivernes bogførte værdi 

Værdidriver Samlet overskud Driftsoverskud 

Afkastkrav Aktionærernes afkastkrav Gennemsnitligt afkastkrav (WACC) 

Resultat Egenkapitalens værdi Aktivernes værdi (EV) 

 
Den skematiske metode svarer således til en direkte værdiansættelsesmetode, bortset fra, at metoden 
jf. afsnit 3.2.2, benytter driftsoverskud frem for samlet overskud som værdidriver. Konsekvensen af 
dette metodiske ‘fejltrin’ afhænger af virksomhedens kapitalstruktur. I lavt gearede virksomheder vil 
forskellen formentlig være ubetydelig, mens kapitaliseringen af denne større værdi i tungt belånte 
virksomheder kan medføre en væsentligt overvurderet egenkapital. Angående afkastkravet, det vil 
sige den indtjening der skal overstiges, før der er tale om et overnormalt afkast, forudsættes det, at 
normalforrentningssatsen, som beskrevet i afsnit 3.2.2.3, er indsat som udtryk for aktionærernes 
afkastkrav. Ved begrebet ‘afkastkrav’ forstås i finansiel teori den risikofrie rente med et 
procentpoint-mæssigt tillæg af en risikopræmie, hvor risikopræmien afspejler det større forventede 
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afkast en risikoavers investor vil kræve som kompensation for at påtage sig risiko. Størrelsen på 
risikopræmien afhænger selvsagt af hvor risikabel investeringen vurderes eller beregnes til at være 
(Sørensen, 2012). Som eksempel herpå kan nævnes, at risikopræmien, og dermed afkastkravet, ved 
investering i teknologivirksomhed ofte er relativt højt mens afkastkravet ved investering i pantsikrede 
boliglån eller guld ofte er relativt lavt. Uanset om normalforrentningssatsen er indsat som udtryk for 
aktionærernes eller det gennemsnitlige afkastkrav, mangler satsen altså at tage højde for en 
virksomhedsspecifik risikopræmie. 
 
Angående de finansielle kapitalbaserede værdiansættelsesmodeller, kan endvidere nævnes, at der 
generelt tages afsæt i budgetterede fremtidige overskud, hvor disse henføres henholdsvist til en 
budgetperiode og en terminalperiode. Budgetperioden svarer til det skematiske begreb 
‘merindtjeningens levetid’, mens der ved terminalperioden forstås en uendelig periode med lineær 
vækst, som påbegyndes efter budgetperioden. Overskuddene i perioderne kapitaliseres individuelt 
hvormed der fastlægges en separat budgetperiodeværdi henholdsvis terminalperiodeværdi (Sørensen, 
2012). Sammenlignet med de finansielle modeller tager den skematiske metode som bekendt afsæt i 
historiske resultater og indeholder ingen konceptuel erstatning for terminalværdien. Det bemærkes i 
den forbindelse, at den kapitaliserede terminalværdi i de finansielle modeller ofte er mindst lige så 
stor som budgetværdien og i mange tilfælde to eller tre gange større. 
 
På baggrund af ovenstående argumenter kan den skematiske værdiansættelsesmetode med rimelighed 
betegnes som en ‘amputeret’ RI-model, der fra et strengt teoretisk perspektiv delvist indregner forkert 
opgjort værdier og helt udelader indregning af andre centrale komponenter. Tilgangen vurderes ikke at 
have været problematisk under aktie- og goodwillcirkulærerne, idet der som bekendt blot kunne 
henvises til værdiansættelsesvejledningen, når den med hjælpereglen beregnede værdi ikke kunne 
antages at være et egnet udtryk for handelsværdien. Med lov nr. 369 har man imidlertid tvunget en 
vejledende metode ind i en lovfæstet kontekst, tilsyneladende uden større metodiske ændringer end de 
der var absolut nødvendige. Her henvises særligt til den nye tabelbaserede fastsættelse af 
merindtjeningens levetid. Ifølge goodwillcirkulæret skal der ved fastsættelsen af merindtjeningens 
levetid tages højde for typen og kompleksiteten af virksomhedens produkt/ydelse samt rettigheder og 
indgangsbarrierer forbundet med dette. Som eksempel nævner cirkulæret mindre håndværks- 
virksomheder, der grundet relativt lave indgangsbarrierer, må forventes at have tilsvarende kortere tids 
gavn af goodwill (CIR nr. 44/2000). Ifølge den skematiske metode kan merindtjeningens levetid dog 
jf. afsnit 3.2.2.5, fastsættes udelukkende baseret på afkastgrad og omsætningsvækst, hvor begge 
faktorer antages at have positiv indvirkning på levetidens længde. Afkastgradens indvirkning på 
levetiden er selvforklarende, mens der bag fortolkningen af omsætningsvækstens indvirkning må ligge 
en forudsætning om, at større vækst er indikativt for en større og længerevarende konkurrencefordel. I 
brancher med lave indgangsbarrierer, hvilket må formodes at kendetegne mange familieejede 
virksomheder, er der dog teoretisk fundament for at påstå det diametralt modsatte. Ifølge 
teoriapparater som f.eks. Porters Five Forces, vil høj omsætningsvækst i disse brancher være 
midlertidig (first mover advantage), og med tiden tiltrække stadig større konkurrence, indtil det 
overnormale afkast er eroderet til et punkt, der svarer til andre brancher på samme risikoniveau. 
Omvendt vil en lav omsætningsvækst, ifølge teorien, typisk være indikativ for en mættet branche, som 
er mindre tiltrækkende for konkurrenter, hvormed det overnormale afkast forventeligt kan opretholdes 
længere (Sørensen, 2012). Opsummerende er der altså belæg for at hævde, at tabellen i 
boafgiftslovens bilag 1, nr. 2, burde arrangere y-aksens værdier omvendt. 
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Det er flere gange nævnt, at værdiansættelsesværktøjets relative værdiansættelse ikke kan anses som 
repræsentativ for virksomhedens faktiske handelsværdi. Alligevel er det bemærkelsesværdigt, at 
multipelanalysen af CleanManager ApS, som beskrevet i afsnit 4.5, med værktøjets maksimalt mulige 
konfidensscore, foreslår en værdi, der er over tre gange så stor som virksomhedens skematiske værdi. 
Når dette ses i sammenhæng med forarbejdernes åbenlyse anerkendelse af, at retskravet kan medføre, 
at virksomheder “ansættes til en værdi, der objektivt set ligger under handelsværdien” (L 123: 17), er 
det påfaldende at spørge, hvorfor det overhovedet er nødvendigt at opretholde denne relativt 
komplekse approksimation af handelsværdien. Ved kompleks forstås i denne forbindelse ikke selve 
beregningen, men nærmere de mange skattemæssige reguleringer, historiske ansættelser, tabelopslag 
og særregler, der skal tages højde for ved værdiansættelse efter BAL § 12 a. I modsætning hertil står 
de finansielle værdiansættelsesmodeller, der tager udgangspunkt i rene regnskabsværdier, og som 
ifølge værdiansættelsescirkulæret producerer resultater “der i højere grad afspejler virksomhedens 
eller aktivets reelle markedsværdi end det resultat, [goodwill]cirkulærets beregningsmodel 
frembringer.” (SKAT 2009). Det vurderes, at de finansielle værdiansættelsesmodeller både er lettere at 
anvende og mere retvisende, end den skematiske metode, når formålet er at bestemme en virksomheds 
handelsværdi. Det vurderes endvidere, at det inden for retskravets anvendelsesområde, hvor der 
tilsyneladende er givet afkald på anvendelse af handelsværdier, kunne anvendes en simplere metode 
til fastsættelse af et beregningsgrundlag for bo- og gaveafgift. Det foreslås derfor, at det for både 
myndigheder og skattepligtig ville være mest hensigtsmæssigt at indføre en simpel værdiansættelses- 
metode til beregning af bo- og gaveafgift inden for retskravets anvendelsesområde, og at lade 
værdiansættelsescirkulæret finde fortsat vejledende anvendelse i alle andre situationer. 
 
5.1 Anbefaling til myndighederne 
På baggrund af specialets afsnit 3-5 anbefales Skatteministeriet at ophæve boafgiftslovens § 12 a stk. 
2-9, samt lovens bilag 1, og i stedet indsætte en simplificeret beregningsmodel til fastsættelse af 
beregningsgrundlaget for bo- og gaveafgifter inden for det i stk. 1 lovfæstede retskrav. Som 
eksempelvist udgangspunkt for en simplificeret beregningsmodel foreslås følgende udtryk: 
 

 𝐵𝑒𝑟𝑒𝑔𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑔𝑟𝑢𝑛𝑑𝑙𝑎𝑔 = 𝐸𝐾 + 𝑅𝑂𝐼𝐶 × 𝐹
 
Hvor EK er den regnskabsmæssigt bogførte værdi af egenkapitalen, og ROIC er det 
regnskabsmæssige afkast af investeret kapital, og F er en variabel faktor. Det foreslås, at EK ansættes 
til det seneste årsregnskabs bogførte værdi af egenkapitalen korrigeret for væsentlige kapitalændringer 
mellem statusdagen og ansættelsestidspunktet. Det foreslås endvidere, at ROIC opgøres som et 
normaliseret forhold mellem virksomhedens resultater og virksomhedens balancesummer henover de 
seneste 3 regnskabsår, hvor et givet resultat opgøres som enten 88 pct. af det regnskabsmæssige 
resultat før skat, eller for virksomheder der ikke aflægger årsrapport, som 88 pct. af det skattemæssige 
resultat. Det foreslås endeligt, at F er en risikojusteret faktor, som fastsættes skematisk i henhold til 
virksomhedens type eller branche. 
 
Skattestyrelsen anbefales at udsende et cirkulære, der foreslås at skulle finde anvendelse indtil 
lovfæstelsen af den simplificerede beregningsmodel, eller såfremt denne ikke indføres, i al 
overskuelig fremtid. I cirkulæret bedes indeholdes Skattestyrelsens stillingtagen til de i tabel 7 
angivne uklarheder angående anvendelsen af den gældende skematiske metode. 
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Tabel 7: Uklarheder angående anvendelsen af den skematiske metode i BAL § 12 a 

Spørgsmål Afsnitsreference 

1. Skal inddelingen af driftsmæssige henholdsvis driftsfremmede aktiver efter stk. 7 foregå 
skønsmæssigt? Hvis nej, hvad skal da konkret anses som driftsfremmede aktiver? 

3.2.4.3 

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

3.2.4.3 

3. Skal ekstraordinære poster efter stk. 4 forstås synonymt med særlige poster efter reglerne i 
årsregnskabsloven? 

3.2.4.3 

4. Til hvilken kurs skal udskudte skatteaktiver indregnes efter stk. 3, nr. 4? 3.2.4.3 

5. Hvorledes skal værdien af faste ejendomme, der ikke er investeringsejendomme, opgøres 
historisk (op til 10 år) efter stk. 7?  

3.2.4.4 

6. Hvorledes skal den historiske værdi af aktier i associerede selskaber opgøres rekursivt efter stk. 
8, når disse selskaber ikke opfylder betingelserne for værdiansættelse med den skematiske 
metode? 

3.2.4.5 

7. Hvorledes skal den historiske værdi af aktier i associerede selskaber opgøres rekursivt efter stk. 
8, når disse selskaber ikke indvilliger i at oplyse eller opgøre de påkrævede værdier for 
værdiansættelse med den skematiske metode? 

3.2.4.5 

8. I hvilket omfang skal skattemæssige årsregnskaber og årsregnskaber aflagt efter IFRS 
korrigeres inden anvendelse af den skematiske metode? 

3.2.4.2 

9. Skal reguleringer efter stk. 3, nr. 6, og stk. 4, nr. 6 være åbenlyst påkrævede ved vejledende 
anvendelse af den skematiske metode? 

3.2.4.1 
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(6) KONKLUSION 
Dette speciale har undersøgt boafgiftslovens nye skematiske metode for værdiansættelse af unoterede 
aktier, herunder (1) hvordan metoden adskiller fra tidligere praksis, (2) hvorledes den skattepligtige 
skal bære sig ad med at benytte den, og endelig (3) om metodens hensigtsmæssighed kan underbygges 
for så vidt angår det i lovforslaget angivne formål. 
 
Angående det første spørgsmål er det konstateret, at den skematiske metode er en formaliseret 
videreførelse af principperne i de nu ophævede aktie- og goodwillcirkulærer. Med lovfæstelsen følger 
dog et markant brud med udgangspunktet i dansk skatteret, idet der ved  retskravets indførelse er 
åbnet mulighed for lovlig værdiansættelse til under handelsværdi. I tilknytning hertil er adgangen til 
skønsmæssige reguleringer, som ellers var fundamental for cirkulærerne, nu tæt på elimineret ved 
overdragelser i arv- og gavemiljø. Som følge heraf, er Skattestyrelsens rolle, når retskravet udnyttes, 
ændret fra efterprøvelse af skøn til kontrol af ansættelsens formelle korrekthed. Hvad angår metodens 
vejledende anvendelse uden for retskravet har det hverken på baggrund af loven eller af forarbejderne 
været muligt præcist at fastlægge, i hvilket omfang de skærpede regler skal efterleves. 
 
Med henblik på at besvare det andet spørgsmål er der udarbejdet et regnearksbaseret værktøj, der 
vurderes at kunne opgøre den skematiske værdi af virksomheder objektivt korrekt, forudsat korrekt 
indtastede værdier. Samtidigt er der dog afsløret en række kritiske uklarheder, der nødvendiggør 
Skattestyrelsens uddybelse af, hvorledes disse værdier opgøres. I tillæg til den skematiske opgørelse, 
er der i værktøjet indbygget mulighed for en sekundær værdiansættelse med afsæt i finansiel teori. 
Opgørelsen er markedsbaseret, og benytter multipler fra danske børsnoterede selskaber til automatisk 
at værdiansætte den skattepligtiges virksomhed. Når begge værdiansættelser opgøres, fremsættes en 
standardiseret anbefaling til den skattepligtige, hvormed værktøjet assisterer med at klarlægge, ikke 
kun hvordan, men også hvorvidt den skematiske metode bør benyttes. 
 
Endeligt er det vedrørende det tredje spørgsmål konkluderet, at loven sandsynligvis træder skævt i 
henhold til lovforslagets erklærede formål. Bedømmelsen skyldes først og fremmest de førnævnte 
uklarheder, der fremstår uforenelige med ønsket om tryghed og forudberegnelighed. Hertil fremsættes 
dog en mere grundlæggende kritik af præmissen om videreførelse af principperne i de ophævede 
cirkulærer. Kritikken foranlediges af, at selvsamme principper, ifølge lovforslaget, kan have været 
skyld i væsentlig undervurdering af erhvervsvirksomheders handelsværdi. Specialet underbygger 
denne opfattelse, dels med finansiel teori og dels med en konkret værdiansættelse af selskabet 
CleanManager ApS. Givet at handelsværdien fremover kun har relevans uden for retskravet, vurderes 
det mere hensigtsmæssigt at adskille ansættelser inden og uden for retskravet fuldstændigt. 

Det anbefales på denne baggrund, at Skatteministeriet afskaffer den skematiske metode til fordel for 
en simplificeret beregningsmodel, til ansættelser inden for retskravets anvendelsesområde, og at der i 
alle andre situationer henvises til de finansielle modeller, der både vurderes lettere at opstille og mere 
retvisende for virksomheders handelsværdi. I mellemtiden anbefales det, at der udsendes et cirkulære, 
hvori de identificerede uklarheder ved den gældende metode afklares. 
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BILAGSOVERSIGT 

Regneark 

Bilag 1: Værdiansættelsesværktøjet (.xlsx)* 

https://docs.google.com/spreadsheets/d/1IUuwDMw-Yz3lplJCEhxd6lQIRsadTtwdawmncSozOvU/edi

t?gid=955831592#gid=955831592 

Bilag 2: Baggrundsdata (.xlsx)* 

https://docs.google.com/spreadsheets/d/1emDgak5Q7tUWrG3-mtiyvVe6vhvTk7-WXQAghNtF9FA/e

dit?gid=2022644170#gid=2022644170 

 

Scripts 

Bilag 3: Script til hentning af kapitalafkastsatser (.txt) 

Bilag 4: Script til scraping af nøgletal (.txt) 

Bilag 5: Script til importering af nøgletal (.txt) 

Bilag 6: AI genereret forklaring af scripts (.pdf) 

 

Værdiansættelsesværktøjet 

Bilag 7: Eksempelvis udfyldelse af brugerinput 1-2 (.pdf) 

Bilag 8: Skematisk værdiansættelse af Skatteministeriets eksempelselskab (.pdf) 

Bilag 9: Komplet værdiansættelse af CleanManager ApS (.pdf) 

Bilag 10: Værdiansættelsesværktøjets dynamiske indhold (.pdf) 

 

*Bemærk: Filerne er udelukkende vedlagt i .xlsx-format af dokumentationshensyn. Filerne er ikke 

funktionsdygtige uden for deres tiltænkte Google Sheets platform. 
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