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1 Summary

The main target with this thesis is to examine which possibilities a Danish family-owned
business has when it comes to completing a generational change in the most optimal way. To
answer the problem of this thesis several legal sources as well as other valid articles and

books are used for the purpose.

The Danish law contains several restructuring models as a possibility when it comes to a gen-
erational change. Which models and how the transfer of shares should be completed is differ-
ent from company to company and the wishes of the owners can differentiate. The thesis is
mainly direction toward the two models, fusion of companies as well as tax-free succession,

due to these models being the ones used in our chosen case in the end of the thesis.

As described above, Danish law also accepts several methods used, when it comes to the val-
uation of the company or companies being transferred. The different methods are explained

and two of these are then later used in our chosen case.

As accountants, it is important to reflect on the work done and how it could be optimized.
One of the current issues is the taxation of gifts. The taxation in Denmark is relatively high
and currents accounts for 15 % of the gift given. In 2019, the taxation of gift was down to 6
% until the new government in 2020 raised the taxes back to 15 %. Since it has been pro-
posed to reduce the tax, it is now highly relevant to inform the company owners, so they can

decide whether they want to await or proceed with the generational change.

With the knowledge gained during the thesis a case is used with the challenge of completing
the generational change as wished, which is tried to resolve to meet the company owner’s re-
quest within the applicable Danish legislation and how a company with this structure can be

valued.



2 Indledning

Som en konsekvens af Corona epidemien og der i den forbindelse opsatte restriktioner fik
mange virksomheder problemer, og de danske virksomheder var ingen undtagelsen. Pa trods
af hjelpepakker samt diverse lanemuligheder begynder man nu at se at antallet at konkurser
samt virksomheder, der drejer naglen om er stigende. (Thorning, C. (2022, 5. december). De
havde allerede skonomiske problemer, de fik hjelp under coronakrisen — nu gar flere konkurs.

Finansdanmark.dk.)

En analyse udarbejdet af PWC kaldet PWC Family Business Survey 2021 viser midlertidig, at
de danske familieejede virksomheder har klaret sig bedre igennem krisen sammenlignet med
andre globale familieejede virksomheder. (PWC. (2021, 6. april). Danske familieejede virk-
somheder klarer sig bedre gennem pandemien end de globale.)

Verdenskendte brands, som LEGO, Bestseller og JYSK er blandt de store familieejede virk-
somheder | Danmark, der har indtaget det globale marked, som nogle af de store spillere. For
familieejede virksomheder er er der som oftest tale et selskab, med en lengere historie bag,
som ikke blot kan bruges i markedsferingen, som specielt ses ved LEGO, men den historie
der ligger bag har som oftest den sterste betydning for familien bag de store brands. Den arv
og livsvark, som nogle formar at oparbejde enskes at blive i familien igennem flere generati-

oner, sa historien blot bygges videre og selskabets vakstes yderligere.

Ovenstaende taler for mange af de helt store brands, men i det store hele, er det samme gel-
dende for de lidt mindre familieejede virksomheder. Her kan der vare tale om sterre koncer-
ner med milliardomsatning eller taler om den lokale temrermester. @nsket er falles at vide-

refore virksomheden i familiens hander.

@nsket om at viderefare virksomheden kan ofte vare en langerevarende proces, da der er
mange ting at tage stilling til. Hvem skal overtage, hvornar skal der overtages, til hvilken pris
og hvordan skal processen forlebe? Hvilke love er galdende pa omradet og hvordan geres

dette pa den mest optimale made.

Her er det, at revisoren oftest kommer ind og bliver en stor del af radgivningen i hvordan ar-
ven i form af virksomheden videreferes eller med andre ord, hvordan generationsskiftet kan

gennemfores.



3 Problemformulering

Pa baggrund af ovenstaende er generationsskifte et uundgaeligt emne i revisionsbranchen.

Generationsskifte er et vigtigt samt komplekst emne, at radgive indenfor og ikke blot noget
der udferes. Der kan vare tale om et laengere forleb, hvor man i dialog med kunden tidligt i
processen skal planlagge, hvordan generationsskiftet skal forlebe, sa det falder bedst ud for
alle involverede parter. Vi ensker derfor i vores afhandling af afdakke generationsskiftet ud

fra folgende problemformulering.

”Hvordan kan et generationsskifte succesfuldt gennemfares, sa det er optimalt for alle invol-

verede parter”

For at besvare ovenstaende problemstilling enskes det at besvare felgende underspergsmal,
da disse skal veere med til at danne grundlaget for at belyse eventuelle muligheder og udfor-

dringer, samt hvordan disse kan udnyttes eller lases.

- Hvilke overvejelser skal der geres, nar man starter forlebet op imod et generations-
skifte.

- Huvilke omstruktureringsmuligheder kan anvendes og hvilke fordele og ulemper er der
ved de forskellige omstruktureringsmodeller.

- Hvordan verdiansettes en virksomhed, hvilke modeller findes der og hvordan kan et

generationsskifte i praksis gennemfares optimalt for at imedekomme kundens anske.



4 Afgraensning

Afgangsprojektet vil blive afgranset til et generationsskifte ved overdragelse af aktier mel-

lem hovedaktionzr og dennes bern.

Opgaven vil fokusere pa et generationsskifte, hvor aktiviteterne i selskabet vil forsatte efter
overdragelsen. Det primare fokus vil vare pa overdragelsen mellem foraldre og bern og der-

med ikke til tredje part.

Generationsskifte vil blive foretaget i levende live, da der ved dedsfald er andre aspekter af
lovgivningen der skal fokuseres pa. Planlegningsdelen fylder naturligvis ogsa mere ved over-

dragelse i levende live end ved et dedsfald.

I denne opgave vil der blive fokuseret pa unoterede selskaber. Der afgranses saledes fra per-

sonlige virksomheder og aktieselskaber.

Der afgranses til skattepligtige enheder i Danmark, for at holde fokus pa den danske lovgiv-
ning og de danske forhold. Der afgranses siledes fra udenlandsk lovgivning. Derudover er

det kun den aktuelle danske lovgivning der vil blive anvendt.

Der vil ikke blive taget stilling til moms og afgifter i opgaven, da det ikke er det der er fokus-

omradet for opgaven.

| forhold til veerdianseettelsen, vil der blive taget udgangspunkt i felgende to kapitalverdiba-
serede modeller DCF-modellen og EVA-modellen, da de er de mest anvendte modeller og de
af skat anses som at vare teoretisk korrekte (Anvendte veerdianscettelsesmodeller i praksis.
(2019, 21. januar). Skat.).

Derudover vil der blive brugt indtjeningsmultipler til brug for veerdiansettelsen. Dermed ses
der bort fra balancemultipler og salgsmultipler. Da der i praksis oftest bliver benyttet indtje-
ningsmultipler (Ekstern regnskab, Jan Dich Mortensen, EVA-modellen side 178).

Udover ovenstaende metoder vil der blive gjort brug af cirkuleere om verdiansattelse af ak-

tier og anparter.



5 Metode

Til besvarelse af ovenstaende problemformulering anvendes den juridiske metode eller med

andre ord udarbejdes afhandlingen med en rets dogmatisk metode, hvor gaeldende ret beskri-
ves, fortolkes og systematiseres. Javnfor afgransningen tages der udgangspunkt i den dan-

ske gaeldende lovgivning, der foreligger indenfor generationsskifte. Det er denne lovgivning
der igennem afhandlingen vil blive beskrevet samt efterfelgende analyseret og vurderet pa

baggrund af.

Der gives i afhandlingen en teoretisk gennemgang af, hvilke muligheder selskaber generelt
har for at gennemfore et generationsskifte, samt hvilke modeller, der kan tages udgangspunkt
i, 1 forbindelse med en veardiansattelse af et selskab. Der tages herefter udgangspunkt i en
anonymiseret koncernstruktur, hvor der med udgangspunkt i den teoretiske gennemgang af
den galdende lovgivning foretages en vurdering af, hvordan generationsskiftet i praksis kan

foretages, samt hvilke overvejelser der ligger til grund for overdragelsessummen.

Vores afhandling sker med en ret positivistisk tilgang, sa der tages udgangspunkt i det den
galdende danske lovgivning foreskriver, men subjektive holdninger til, hvorvidt denne lov-

givning er passende eller ej udelades.

Til besvarelsen benyttes der i informationssegningen bade primare og sekundaere kilder. Af
primere Kilder er eksempelvis SKAT, Cirkularer samt den juridiske vejledning benyttet. Se-
kundeere kilder i form af modeller, lerebeger, internetkilder samt relevante fagpersoner ind-
draget. Relevante fagpersoner interviewes for at forsta og fa et indblik i hvordan den prakti-
ske tilgang til problemstillinger i forbindelse generationsskiftet set i forhold til det, den dan-

ske lovgivning giver mulighed for.

De benyttede informationskilder vurderes for at have en hej validitet. Til brug for den teoreti-
ske gennemgang er geldende lovtekster og retsafgerelser inddraget og da disse ligger inden-

for faste rammer anses kilderne for vaerende trovardige at bygge afhandlingens teori pa.

Empirien benyttet i afhandlingen er hovedsagelige tolket med en kvalitativ tilgang, da der er

tale om at opna en forstaelse og fortolkning af information fundet i informationssegningen.

Udover internetsider, retskilder, beger mv. er der ogsa lavet kvalitativ metode i form af et in-
terview, med skatteradgiver Asger Lehmann, der har assisteret med information og erfaring



inden for generationsskifteomradet. Han har igennem mange ars praktisk erfaring, kunne be-
leere os om den praktiske tilgang til opgaven, hvor han har gjort opmarksom pa diverse pro-

blemstillinger, faldgrupper og muligheder indenfor et generationsskifte.

5.1 Kildekritik

Som grundlag for at kunne udarbejde dette projekt vil der blive benyttet kilder i form af artik-

ler, lere- og fagbeger, faglitteratur, lovtekster, cirkulerer, interview og lignende kilder.

Alle kilderne der er medtaget til brug for udarbejdelsen af projektet, er vurderet troverdige.
Der er kun medtaget kilder fra offentlige skrifter eller fra kilder hvor fagligheden vurderes at

veare af hejeste kvalitet.

Et af fokuspunkterne i forbindelse med kildekritikken i denne opgave er at sikre at relevant
lovgivning stadig er geeldende pa tidspunktet for afleeggelsen af projektet. Det har medfert at

der er blevet prioriteret at bruge tid pa at udvalge valide kilder.

6 Forkortelser

ABL Aktieavancebeskatningsloven
BAL Boafgiftsloven

FUSL Fusionsskatteloven
KGL Kursgevinstloven

KSL Kildeskatteloven

LL Ligningsloven

LR Ligningsradet

SEL Selskabsskatteloven

SR Skatteradet

VSL Virksomhedsskatteloven
CIR Cirkulere



7 Fusion

En fusion af selskaber betyder i korte traek, at man samler to eller flere juridiske enheder eks.
anpartsselskaber i ét selskab. Her skelner man mellem en “egentlig fusion”, hvor der i forbin-
delse med fusionen dannes et helt ny selskab og en “uegentlig fusion”. Ved en “ugentlig fu-
sion” fortsaetter der erhvervende selskab, mens det overdragende selskab opherer. Ovensta-

ende er illustreret nedenfor:

Selskab 1 ApS Selskab 2 ApS

\ /

Selskab 3 ApS

Figur 1 — Egentlig fusion. Egen tilskrivning

Selskab 1 ApS Selskab 2 ApS

\ /

Selskab 2 ApS

Figur 2 — Uegentlig fusion. Egen tilskrivning

En fusion anses som oftest varende en keb- og eller salgssituation og ved en fusion kan man
frit valge om man ensker at benytte sig af sammenlagningsmetoden eller overtagelsesmeto-

den.



Der kan vere forskellige forudsatningen for, hvorfor man vealger at omstrukturere selskabs-
strukturen ved at fusionere. Man ser eksempelvis to tidligere konkurrenter, der fusionerer for
at optimere deres markedsposition, men forudsatninger som at forenkle ejerstrukturen eller at
optimere den nuvearende selskabsstruktur med tanke pa at forberede til et generationsskifte er
0gsa noget, man ofte ser, hvilket ogsa er arsagen til, at koncernen omtalt i opgaven foretager
en fusion mellem de to sesterselskaber, Spille Holding ApS og Chokolade Holding ApS. (Fu-
sion og spaltning af virksomheder og selskaber. (s.d.). bdo.dk)

Der er flere muligheder for at fusionere selskaber, de forskellige muligheder for fusion er be-
skrevet nedenfor.

7.1 Vandret/horisontal fusion

Ved en vandret fusion sammensmeltes to eller flere selskaber, som illustreret nedenfor. I ne-
denstaende tilfalde indskyder datterselskab 2 A/S samtlige af selskabets balanceposter ind i
det modtagende selskab, datterselskab 1 A/S. Ud fra illustrationen vil datterselskab 2 A/S
dermed ophere, dette er en illustration af en uegentlig fusion, men den horisontale fusion
kunne ogsa vere sket ved en egentlig fusion, hvis bade Datterselskab 1 og Datterselskab 2
havde overfert deres balanceposter til et nystiftet selskab, Datterselskab 3. ( Selskabs- fonds-

og foreningsbeskatning — Karnov Group, FSR og SRF. Side 705)

Moderselskab ApS

100% w/o

Datterselskab 1 ApS < R Datterselskab 2 ApS

Figur 3 — Vandret/Horisontal fusion. Egen tilskrivning
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7.2 Lodret/Vertikal fusion

Ved en vertikal fusion vil datterselskabet indskyde samtlige af selskabets aktiver og passiver
op i det overliggende moderselskab, som illustreret nedenfor. Ogsa her er der tale om en

uegentlig fusion. (Selskabs- fonds- og foreningsbeskatning — Karnov Group, FSR og SRF. Side 706)

Moderselskab ApS

|

Datterselskab ApS

Figur 4 — Lodret/Vertikal fusion. Egen tilskrivning

7.3 Omvendt lodret fusion

| modsatning til den vertikale fusion, sa vil det ved en omvendt vertikal fusion vare moder-
selskabet, der indskyder samtlige af sine aktiver og passiver ned i det underliggende dattersel-

skab. (Selskabs- fonds- og foreningsbeskatning — Karnov Group, FSR og SRF. Side 706)

Moderselskab ApS

Datterselskab ApS

Figur 5 —Omvendt lodret fusion. Egen tilskrivning
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7.4 Skattepligtige fusioner

Nar et selskab i forbindelse med en skattepligtig fusion, sa ligestilles fusionen rent skatteret-
ligt med en likvidation og er ikke omfattet af fusionsskattelovens regler. Og det overdragende
selskab vil efter SEL §5 blive likvidationsbeskattet.

Ifolge SEL §8 A stk. 1, sa vil den skattepligtige fusion have skattemeessig virkning fra beslut-
ningsdato for samtlige af de omfattede selskaber i fusionen. SEL § 8 A stk. 2 muligger dog,
at den skattemaessige virkning kan se med tilbagevirkende kraft til skaeringsdatoen for den
abningsbalance, der er udarbejdet i forbindelse med fusionen for det modtagende selskab.
Dette kraever dog, at denne skaringsdato er i overensstemmelse med skaringsdatoen for det

erhvervende selskabs regnskabsar.

Foretager man en skattepligtig fusion, sa overdrages aktiver til handelsvardier, det vil sige, at
de aftalte handelspriser for de enkelte aktiver vil vere det erhvervende selskabs nye anskaf-
felsessummer og dermed deres nye afskrivningsgrundlag. Dette er naturligvis forudsat, at
handelsverdierne er et reelt udtryk for den korrekte markedspris, da der ellers er en mulighed
for at blive udfordret herpa af skattestyrelsen.

Har det overdragende selskab ved fusionen underskud til fremfersel, underskud eller avrige
kildeartsbegransede tab, sé vil disse i forbindelse med fusionen falde bort og det erhvervende
selskab vil ikke have mulighed for at udnytte disse underskud eller tab som et fradrag i deres
skattemeessige indkomst fremadrettet. (Den juridiske vejledning 2023: C.D.5.1 Fusioner - skatte-

pligtige. (2023, 31. januar). skat.dk.)

Aktionzren i det overdragende selskab vil i forbindelse med fusionen blive beskattet af det
provenu, der gives for selskabet jf. LL § 16 A stk. 3, som en gevinst eller tab af afstaelse af
aktier. Modtages der yderligere en kontant udligningssum i forbindelse med fusionen afhan-
ger beskatningen af, hvorvidt der er tale om et selskab eller en fysisk person. Ved selskaber
beskattes vederlaget som udbytte ifelge SEL §2 D stk. 4 og fysiske personer beskattes efter
KSL § 2 stk. 1 nr. 6.

12



7.5 Skattefrie fusioner

Fusionsskatteloven er baseret pa et successionsprincip, hvilket vil sige, at det erhvervende
selskab succederer og med andre ord indtraeder ind i det overdragende selskabs skattemaes-
sige stilling jf. FUSL §8 og der vil dermed ikke ske en likvidationsbeskatning for det overdra-
gende selskab. VVed en skattefri fusion indtreeder det erhvervende selskab i det overdragende
selskabs skattemaessige stilling og overtager dermed de hidtidige anskaffelsessummer, af-

skrivninger mv.

Formélet med FUSL er at give selskaber muligheden for at fusionerer uden at der udleses en
skat pa tidspunktet for fusionen, men at skatten bliver latent. Avancebeskatningen sker forst,
nar aktivernes afhaeendes uden brug af succession. Ovenstaende er beskrevet yderligere i afsnit
8.

8 Skattemzessig succession

Nar man taler generationsskifte eller generelt omstruktureringer er skattemaessig succession
ofte en benyttet model. Formalet med at benytte successionsmodellen ved et generationsskifte
er, at man ensker at udskyde skatten ud i fremtiden fremfor at betale skatten i forbindelsen
med overdragelsen, som der sker ved almindelige overdragelser. Dette skyldes som oftest, at
der kan veere tale om store skatter, hvor likviditeten kan blive en udfordring eller at man blot
har et enske om at beholde likviditeten i selskabet til den videre drift og udvikling af et eller

flere selskaber.

Ved en skattemaessig succession indtreeder (succederer) erhververen af virksomheden i over-
dragerens skattemassige position. Man modtager dermed en latent skattebetaling, der forst
forfalder til betaling pa det tidspunkt, hvor man afstar aktierne uden at benytte successions-
modellen. Det er dermed en model, der kan benyttet igennem flere generationer.

13



8.1 Personkredsen

En af de forste overvejelser i generationsskiftet er naturligvis, hvem der skal overdrages til.
De fleste teenker maske, familievirksomheder, nar man herer ordet generationsskifte. Over-
dragelse til familiemedlemmer er en mulighed, men generationsskifte dekker ogsa en medar-
bejder, man ensker at fa ind i virksomheden eller en hel tredjemand. Hvem der skal overdra-

ges til, vil ogsa have en betydning for, hvordan generationsskiftet kommer til at forlebe.

8.1.1 Familiemedlemmer

Den farste og oftest mest oplagte mulighed i forbindelse med et generationsskifte er at over-
drage til familiemedlemmer, her er der ofte tale om overdragelse til barn. Overdragelse
blandt familiemedlemmer er oftest mere kompleks, da der er mange folelser involveret for
overdrager samt erhverver. Ejerlederen har drevet virksomheden igennem mange ar og har en
idé om, hvordan virksomheden skal drives, hvor der nu skal skabes plads til nye krafter i le-
delsen og maske nye mader at lede virksomheden pa. Som oftest vil ejerlederen ogsa have en
sterre formue, som kan vere et vigtigt parameter for overtager, for at have likviditeten til at
vackste virksomheden. Dette er blot nogle af de mange overvejelser i forbindelse med over-
dragelsen til familiemedlemmer og disse skal keres ind i virksomheden, hvorfor det specielt i
forbindelse med overdragelse til familiemedlemmer vil vare en fordel at starte processen tid-

ligt.

Nar man overdrager til familiemedlemmer, sa vil det primare fokus ligge i, at man far over-
draget virksomheden til den laveste mulige verdiansettelse, for at erhverver vil kunne finan-

siere overdragelsen, men ogsa for at minimere beskatningen for overdrager.

14



8.1.2 Medarbejdere

Nar man foretager et generationsskifte, sa er det fordi man har et enske om at overdrage virk-
somheden, da man ensker at driften af det man som ejerleder har bygget op, kan fortsette.
Nar den fortsatte drift et mal, sa kan man derfor ogsa vere nedt til at vare realistisk i, hvem
der skal sikre dette. Det man oftest ser er, at medarbejdere har engageret sig og lagt et stort
arbejde i virksomheden og igennem deres arbejde vist, at de er i stand til at fare virksomhe-
den videre. Det kan derfor vaere mere optimalt, at det er en medarbejder, der skal overdrages
virksomheden til og ikke familiemedlemmerne. Dermed er virksomhedens eksistens det vig-

tigste parameter i denne overdragelse.

Dette vil ogsa medfere, at man i forbindelse med verdiansettelsen ikke har fokus pa at mak-
simere profitten. Omvendt vil man heller ikke vardiansette virksomheden for billigt, men

finde en verdiansattelse, hvor begge parter er tilfredse.

8.1.3 Tredjemand
Hvis det er tilfaldet, at ejerlederen ikke ensker at overdrage virksomheden til familiemed-
lemmer eller en medarbejder eller at familien ikke selv har interesse i at overtage virksomhe-

den, sa er det ogsa muligt at overdrage virksomheden til en tredjemand.

Tredjemand er uafhaengig og ejerleder og tredjemand vil have en falles interesse i at videre-

bringe virksomheden, men vil alt andet lige enske at opna sterst mulig ekonomisk gevinst til

sig selv. Dette vil derfor have en effekt pa verdianseattelsen af virksomheden, da en vardian-
settelse alt andet lige vil blive vurderet hgjere i en overdragelse til tredjemand end hvis det

var til et familiemedlem.

Det ma derfor vurderes, at det skonomiske aspekt, er det vigtigste parameter i denne overdra-
gelse.
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8.2 Skattemazessig succession ved overdragelse i levende live

8.2.1 Betingelser for benyttelse af succesionsmodellen

Det fremgar af kildeskattelovens §33C, at der er en udtemmende liste for, hvem der ma be-
nytte sig af reglerne om succession. Det er jf. KSL §33C “barn, barneborn, soskende, so-
skendes barn og seskendes barneborn. Adoptivforhold og stedbarnsforhold sidestilles med
naturligt sleegtskabsforhold ”, der kan succedere. Det skal dog bemarkes, at der i personlige
ejede virksomheder er mulighed for at overdrage til en neer medarbejder jf. KSL §33C stk.
12. Det forudseetter dog, at medarbejderen indenfor de seneste 3 ar, sammenlagt har haft ar-
bejdstimer svarende til en fuldtidsstilling igennem 3 &r. Som naevnt i afgraensningen vil opga-
vens fokus vere pa overdragelse mellem foraldre og bern i selskabsform. Det er dog stadig
muligt at overdrage virksomheden til en nar medarbejder eller en tredjemand, men her skal

andre omstruktureringsmodeller i brug.

For at kunne overdrage med skattemaessig succession er der ifelge ABL §34 stk. 1 en reekke

betingelser, som skal vare opfyldt, som er beskrevet nedenfor.

Minimumsgraensen

For at succedere er det en betingelse, at der i forbindelse med overdragelsen som minimum
succederer 1 % af aktie- eller anpartskapitalen. Der kan med andre ord ikke ske en succession
af mindre end 1 % af selskabskapitalen. Som oftest vil aktionarer ikke enske at overtage en
kapitalandel pa under 1 %, da man oftest ensker at opna 10 % af kapitalandelen, da man her-
med opnar nogle skattemassige fordele i og med at man blandt andet modtager udbytte skat-
tefrit samt undgar beskatning i sit holdingselskab, hvis man salger aktier i det underliggende
selskab. (Den juridiske vejledning 2023: C.B.2.13.1 Familieoverdragelse med succession.
(2023, 31. januar). skat.dk)

Investeringsselskaber

Aktier og investeringsbeviser, der herer under ABL §19B og §19C, kan ikke overdrages med

succession.
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Gevinstkravet

Det fremgar af ABL §34 stk. 1, at der i forbindelse med overdragelsen ikke ma konstateres et
tab, da der kun kan succederes i en gevinst. Star man i en situation, hvor der opgeres et tab,
s& har overdrager muligheden for at tage et tabsfradrag, ligesom man ville gere i en salgssitu-
ation, hvor erhverver ville vare en tredjemand. (Den juridiske vejledning 2023: C.B.2.13.1

Familieoverdragelse med succession. (2023, 31. januar). skat.dk)

Virksomhedskravet

Virksomhedskravet omtales i det daglige ogsa som pengetanksreglen. Der kan ikke ske en
succession af virksomheder, der anses for pengetanke. Selskaber anses for vaerende penge-
tanke, hvis deres primere formal er passiv kapitalanbringelse (Den juridiske vejledning 2023:
C.B.2.13.1 Familieoverdragelse med succession. (2023, 31. januar). skat.dk.) Pengetanksreg-
len vil blive uddybet yderligere i afsnit 8.3.

8.3 Skattemazessig succession — Pengetanksreglen

Som navnt ovenfor i afsnit 8.2.1, sa er det en betingelse for at overdrage en virksomhed med
en skattemaessig succession, at den virksomhed, der overdrages, ikke ma kunne kategoriseret
som vearende en pengetank, hvor der primart at tale om passiv kapitalanbringelse jf. ABL
§34 stk. 1 nr. 3. Aktiviteter som fast ejendom eller anden finansiel aktivitet som eksempelvis
besiddelse af vardipapirer, kontante beholdning og kapitalandele i selskab anses for vaerende
passive kapitalanbringelser. Det skal dog her bemarkes, at kapitalandele i underliggende sel-
skaber ikke medregnes i opgerelsen, hvis selskabet direkte eller indirekte ejer over 25 % af
selskabskapitalen, da men i stedet vil indregne det underliggende selskabs indtagter og akti-
ver forholdsmaessigt set i forhold til ejerandelen. (Den juridiske vejledning 2023: C.B.2.13.1

Familieoverdragelse med succession. (2023, 31. januar). skat.dk)

Et selskab defineret som en pengetank er ifelge ABL §34 selskaber, hvor mindst 50 % af sel-
skabets indtaegter stammer fra passiv kapitalanbringelse eller hvis minimum 50 % af selska-
bets aktiver bestér i passiv kapitalanbringelse, dette er medmindre at aktiverne indgar som en
del af selskabets aktive drift.
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For at vurdere, hvorvidt der er tale om en pengetank skal man opgere, hvor stor en del af sel-
skabets indtaegter og aktiver der kan henfares til henholdsvis selskabets aktive del og passive
del. 1 og med, at der kan vere sterre udsving i bade balanceposter og resultatopgerelsen af
flere arsager, sa skal en gennemsnitsbetragtning bruges, hvor man bedemmer ovenstaende
ved at foretage et gennemsnit af de 3 sidste ar. Er der tale om et selskab, der ikke har eksiste-
ret i minimum 3 ar, s& ber vurderingen ske pa baggrund af den tid, hvor selskabet har eksiste-

ret.

8.3.1 Indtaegtskriteriet

Der er som fernavnt tale om en pengetank, hvis 50 % eller mere af selskabets indtagter kom-
mer fra passiv kapitalanbringelse. For at beregne selskabets indtegter vil man i praksis tage
udgangspunkt i det aflagte arsregnskab efter arsregnskabsloven, her vil man ikke se pa det
skattemzessige arsregnskab. Udger indtagterne fra den passive kapitalanbringelse 50 % eller

mere af den samlede nettoomsatning tillagt evrige indtaegter, séa er der tale om en pengetank.

8.3.2 Aktivkriteriet

For at vurdere, hvorvidt minimum 50 % af selskabets aktiver er til brug for passiv kapitalan-
bringelse, sa skal der tages udgangspunkt i handelsveardierne. Skulle man i forbindelse med
opgerelsen komme frem til, at der i selskabet er oparbejdet en goodwill, sé vil denne skulle
medregnes i selskabet aktiver. Udger aktiverne til passiv kapitalanbringelse 50 % eller mere

af selskabets samlede aktiver, sa er der tale om en pengetank.

Nar det skal vurderes, hvorvidt der er tale om et selskab, der kan defineres som en pengetank,

sa skal blot et af de to ovenstaende kriterier vare opfyldt.
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9 Verdiansattelsen

Nar det kommer til veerdiansattelsen af virksomheden, er der flere forskellige modeller og

metoder man kan benytte for at komme frem til den vardi der skal bruges til overdragelsen.

Der er modeller, der primert forholder sig til historiske tal, mens andre fokuserer mere pa
den fremtidige indtjening. Det ger at modellerne vil komme frem til forskellige vardiansaet-

telser.

Der kan vere forskellige motiver for overdrager og overtager, om de vil have en hej verdian-
settelse eller en lav veerdianseattelse. For at udligne forskellene pa den hejeste og den laveste
vaerdiansattelse, kan man anvende flere forskellige metoder til at udregne vardiansattelsen.
Hvis man laver 3 forskellige verdiansattelser, vil man sa som udgangspunkt have et godt
grundlag for at kunne vurdere hvor vardien er mest retvisende. Det vil typisk vare den verdi

der ligger imellem de to yderste verdiansattelser.

Nedenfor vil der blive beskrevet og illustreret hvordan kapitalvardibaserede modeller som
DCF-modellen og EVA-modellen fungerer. Derudover vil de relative vaerdiansattelsesmeto-
der (multipel vaerdiansettelse) blive gennemgaet. Til sidste vil det blive beskrevet, hvordan

vaerdiansattelsen bliver, hvis man felger et cirkulzre.

9.1 DCF-modellen (discounted cash flow)

DCF-modellen er den mest anvendte model til verdiansattelse (DCF-modellen. (2019, 21. ja-
nuar)). Modellen er en af de mest anerkendte metoder til veerdiansattelse. Blandt andet benyt-
ter skattestyrelsen sig primert af DCF-modellen og EVA-modellen. Det skyldes blandt andet
at de anses som varende teoretisk korrekte. Skat anser i et vist omfang andre kapitalverdiba-
serede vaerdiansettelsesmodeller, som udspringere fra DCF-modellen. Selvom de vurderer
flere andre modeller som udspringere af DCF-modellen, sa anser de ikke, de andre kapital-
vaerdibaserede verdiansattelsesmodeller som irrelevante (Anvendte veerdianscettelsesmodel-
ler i praksis. (2019, 21. januar). Skat.).

DCF-modellen er en indkomstbaseret verdiansattelsesmodel, hvor verdien af en virksomhed
opgeres som en tilbagediskonteret verdi af de forventede fremtidige frie pengestremme.
DCF-modellen beregner dagsvardien ved at kapitalvardien beregnes ved tilbagediskontering
af det der forventes at tilkomme af cash flow, i fremtiden.
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Beregning ud fra en DCF-model.

DCF-vardien kan beregnes ved hjelp af falgende formel, hvis det er en simpel case, hvor der

FCF
o F A
EVe z (1+ WACO)

vil vare en konstant vakstrate.

EV = Estimeret verdi
FCF = Frit Cash Flow
WACC = Vejede gennemsnits kapitalomkostninger

DCF-vardien bliver hgjere, desto hgjere vaekstraten er. Grunden til at verdien stiger ved en

stigende vakstrate er at der sa vil forventes at tilfalde virksomheden mere verdi i fremtiden.

Veardien falder derimod, hvis afkastkravet stiger, da det vil betyde at der er en sterre risiko og

dermed usikkerhed ved indregningen af cash flowet og vakstraten.

Da det er sjeldent cash flowet har en konstant vaekstrate, vil der oftest skulle benyttes en
mere avanceret metode til at beregne DCF-vardien ud. Vardiansettelsesformlen er:
. FCE

EVU = z L + ["C}""_] . I
=1 (1+ WACC)' WACC-g (1+ WACC)"

Konstant vaekst i FCF i terminalperioden

os
"

n

Antal af ar med (lav/hej) vakst i budgetperioden

DCF-modellen. Kilde: Skat

For at overskueliggere DCF-modellen vil der i de felgende afsnit blive foretaget beregninger
og illustreret, hvordan man anvender DCF-modellen. DCF-modellen er delt op i felgende

trin:

Bestemmelse af cash flow i budgetperioden
Tilbagediskontering af cash flow
Bestemmelse af terminalverdi

Tilbagediskontering af terminalvardi

o~ w0 NP

Beregning af virksomhedens verdi
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Trin 1 — Bestemmelse af cash flow i budgetperioden

Farste step pa vejen til at beregne markedsverdien, er at man skal beregne det forventede
cash flow. For at beregne det forventede frie cash flow, skal der udarbejdes et budget. Her er
det vigtigt, at der laves et sa preecist budget som muligt, idet modellen er falsom overfor a&n-

dringer i budgettet.

Budgetperiodens leengde skal fastsattes sa det giver mening for virksomheden. Formalet er at
den skal kunne vise et retvisende og stabilt resultat. Typisk vil l&ngden pa budgetperioden

blive fastsat mellem 5 og 10 ar (likviditetsbaseret metode. (s.d.). virksomhedskober)
Det frie cash flow beregnes pa felgende made:

Free cash flow = EBIT (1 — Tc) + Depreciation expense - []IWCR - Net capital expenditure
(Sandalgaard, N. (2022). Oversigt over de vigtigste formler HD-dag 1. HDR-E22.)

EBIT = Resultat for skat

Tc = Skatteprocent

Depreciation’s expense = afskrivninger

WCR = Arbejdskapital

Net capital expenditure = Nettoinvesteringer

: Aro Ar1 Ar2 Ar3 Ar4 Ar5 Are Ar7 Ar8 Aro Ar 10
Det frie cash flow

Realiseret Budget Budget Budget Budget Budget Budget Budget Budget Budget Budget

Nettoomsaetning 63.000 68.000 70.040 72.141 74.305 76.535 78.831 81196 83.631 86.140 88.725
Indtaegterialt 63.000 68.000 70.040 72.141 74.305 76.535 78.831 81.196 83.631 86.140 88.725
Vareforbrug 31000 34.000 35.020 36.071 37.153 38.267 39.415 40.598 41816 43.070 44.362
Personaleomkostninger 17.000 17.000 17.510 18.035 18.576 19.134 19.708 20.299 20.908 21535 22.181
Salgsomkostninger 750 800 824 849 874 900 927 955 984 1013 1044
Lokaleomkostninger 5.500 6.500 6.695 6.896 7.103 7.316 7.535 7.761 7.994 8.234 8.481]
Administrationsomkostninger 2.400 2.500 2.575 2.652 2.732 2.814 2.898 2.985 3.075 3.167 3.262
@vrige kapacitetsomkostning 10 10 10 n n n 12 12 12 13 13
Driftsomkostninger i alt 56.660 60.810 62.634 64.513 66.449 68.442 70.495 72.610 74.789 77.032 79.343
EBIT 6.340 7.190 7.406 7.628 7.857 8.092 8.335 8.585 8.843 9.108 9.381
- investeringer 400 500 500 1000 350 350 750 1000 400 500 500
- betalt skat 1395 1582 1629 1678 1728 1780 1834 1889 1945 2.004 2.064
Frit cash flow 4.545 5.108 5.276 4.950 5.778 5.962 5.751 5.696 6.497 6.604 6.817

Figur 6 — Frit cash flow. Egen tilskrivning.
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I figur 1 er det frie cash flow beregnet over en 10-arig budgetperiode. Budgettet er beregnet

ud fra felgende forudsatning:
e Inflation: 3 %

I beregningen illustreres det at det frie cash flow stiger fra 4.545 t.kr. i ar O til 6.817 t.kr. i ar
10.
Det frie cash flow stiger som felge af det budgetterede tal i ar 1 og de forventede vakstpro-

center.

I figur 1 tydeliggeres det at DCF-modellen i hgj grad er baseret pa de forventede tal. Det un-
derstetter vigtigheden i at der bruges mange ressourcer pa at beregne budgettet for ar 1 og at

der foretages en grundig vurdering af renteniveauet for inflation.

Trin 2 — Tilbagediskontering af cash flow

I trin 2 skal veerdierne fra trin 1 tilbagediskonteres. For at tilbagediskontere vardierne, skal
der anvendes en diskonteringsrente (WACC). Ligesom ved inflationen og vaksten i terminal-
aret i trin 1, er det ogsa her vigtigt at der bruges ressourcer pa at beregne en sa ngjagtig
WACC som muligt, da veerdierne er falsomme overfor endringer i WACC en. WACC en
fastsaettes pa baggrund af oplysninger om den specifikke virksomhed og ud fra makrogkono-
miske forhold. De vejede gennemsnitlige kapitalomkostninger (WACC) kan beregnes efter

folgende formel:

e WACC = (Egenkapitalandel x Egenkapitalomkostning) + (Fremmedkapitalandel x
Fremmedkapitalomkostning)

e Egenkapitalomkostning = Risikofri rente + (Betaveardi x Markedsrisikopramie)

e Fremmedkapitalomkostning = (Risikofri rente + Selskabsspecifikt risikotillag) x (1 -
Skattesats)
Kilde: Skat DCF-modellen.
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Aro Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ars Are6 Ar7 Ars8 Aro Ar 10
Realiseret Budget Budget Budget Budget Budget Budget Budget Budget Budget Budget

Det frie cash flow

Nettoomsaetning 63.000 68.000 70.040 72.141 74.305 76.535 78.831 81196 83.631 86.140 88.725
Indtaegterialt 63.000 68.000 70.040 72.141 74.305 76.535 78.831 81.196 83.631 86.140 88.725
Vareforbrug 31000 34.000 35.020 36.071 37.153 38.267 39.415 40.598 41816 43.070 44.362
Personaleomkostninger 17.000 17.000 17.510 18.035 18.576 19.134 19.708 20.299 20.908 21535 22.181
Salgsomkostninger 750 800 824 849 874 900 927 955 984 1013 1044
Lokaleomkostninger 5.500 6.500 6.695 6.896 7.103 7.316 7.535 7.761 7.994 8.234 8.481]
Administrationsomkostninger 2.400 2.500 2.575 2.652 2.732 2.814 2.898 2.985 3.075 3.167 3.262
@vrige kapacitetsomkostning 10 10 10 n n n 12 12 12 13 13

Driftsomkostninger i alt 56.660 60.810 62.634 64.513 66.449 68.442 70.495 72.610 74.789 77.032 79.343

EBIT 6.340 7.190 7.406 7.628 7.857 8.092 8.335 8.585 8.843 9.108 9.381

- investeringer 400 500 500 1000 350 350 750 1000 400 500 500

- betalt skat 1395 1582 1629 1678 1728 1780 1834 1889 1945 2.004 2.064

Frit cash flow 4.545 5.108 5.276 4.950 5.778 5.962 5.751 5.696 6.497 6.604 6.817
T

NPV Frit cash flow - 4.730 4.524 3.929 4.247 4.058 3.624 3.324 3.510 3.304 3.158

Figur 7 — Tilbagediskontering af cash flow. Egen tilskrivning.

NPV Frit cash flow, er tilbagediskonteringen af cash flowet. Tilbagediskonteringen er foreta-
get ved hjalp af felgende ligning: Cash flow / (1+diskonteringsrente)*. Tilbagediskonterin-
gen sker for at opna et sken af nutidsvardien af de forventede fremtidige cash flow. Den

samlede tilbagediskonterede vardi af cash flowet udger 38.408 t.kr.

Trin 3 - Bestemmelse af terminalvaerdi

I trin 1 og 2 blev den 10-arige budgetperiode fuldendt med beregning af frit cash flow og til-
bagediskontering af veerdierne. | trin 3 skal terminalveardien udregnes. Terminalaret har en
stor betydning for den endelige veaerdi, sa her er det vigtigt med sa nejagtige tal og antagelser
som muligt. | terminalaret medtages normaliserede vardier, da det oftest er svaert at forudsige
de precise tal mere end 10 ar ude i fremtiden. Sa terminalvardien skal udvise vardien, som
antages at veere fremtidens normale cash flow. Diskonteringsrenten i budgetperioden var in-

klusive inflation. | Terminal &ret skal der fratreekkes inflation.
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Figur 8 — Bestemmelse af terminalveerdi. Egen tilskrivning.

Bt fite cash o Aro Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ars Ar6 Ar7 Ars Aro9 Ar 10 | 1erminal
Realiseret Budget Budget Budget Budget Budget Budget Budget Budget Budget Budget| vaerdi

Nettoomsaetning 63.000 68.000 70.040 72.141 74.305 76.535 78.831 81196 83.631 86.140 88.725 88.725
Indtaegterialt 63.000 68.000 70.040 72.141 74.305 76.535 78.831 81.196 83.631 86.140 88.725| 88.725
Vareforbrug 31000 34.000 35.020 36.071 37.153 38.267 39.415 40.598 41816 43.070 44.362 44.362
Personaleomkostninger 17.000 17.000 17.510 18.035 18.576 19.134 19.708 20.299 20.908 21535 22.181] 22.181]
Salgsomkostninger 750 800 824 849 874 900 927 955 984 1013 1044 1044
Lokaleomkostninger 5.500 6.500 6.695 6.896 7.103 7.316 7.535 7.761 7.994 8.234 8.481 8.481
Administrationsomkostninger 2.400 2.500 2.575 2.652 2.732 2.814 2.898 2.985 3.075 3.167 3.262 3.262
Jvrige kapacitetsomkostning 10 10 10 n n n 12 12 12 13 13 13
Driftsomkostningeri alt 56.660 60.810 62.634 64.513 66.449 68.442 70.495 72.610 74.789 77.032 79.343| 79.343
EBIT 6.340 7.190 7.406 7.628 7.857 8.092 8.335 8.585 8.843 9.108 9.381 9.381
- investeringer 400 500 500 1000 350 350 750 1000 400 500 500 500
- betalt skat 1395 1582 1629 1678 1728 1780 1834 1889 1945 2.004 2.064 2.064
Frit cash flow 4.545 5.108 5.276 4.950 5.778 5.962 5.751 5.696 6.497 6.604 6.817 6.817
Terminalvaerdi 136.349

| figur 3 er terminalvardien beregnet til at veere 136.349 mio. kr. Terminalverdien er bereg-

net ved hjalp af falgende formel

Cash flow
Forretningskrav

rentningskravet er WACC en fratrukket inflation.

Trin 4 - Tilbagediskontering af terminalveerdi

. Forrentningskravet er fastsat til 5 %. For-

I trin 4 skal terminalvardien tilbagediskonteres. Der kan anvendes samme princip som i trin

2, hvor der blev udregnet en tilbagediskontering af cash flowet. Her er det bare terminalvaer-

dien der skal tilbagediskonteres i stedet for cash flowet.

Bt fite cash o Aro Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ars Ar6 Ar7 Ars Ar9 Ar 10 | terminal
Realiseret Budget Budget Budget Budget Budget Budget Budget Budget Budget Budget| vaerdi

Nettoomsaetning 63.000 68.000 70.040 72.141 74.305 76.535 78.831 81196 83.631 86.140 88.725 88.725
Indtaegterialt 63.000 68.000 70.040 72.141 74.305 76.535 78.831 81.196 83.631 86.140 88.725| 88.725
Vareforbrug 31000 34.000 35.020 36.071 37.153 38.267 39.415 40.598 41816 43.070 44.362 44.362
Personaleomkostninger 17.000 17.000 17.510 18.035 18.576 19.134 19.708 20.299 20.908 21535 22.181] 22.181
Salgsomkostninger 750 800 824 849 874 900 927 955 984 1013 1044 1044
Lokaleomkostninger 5.500 6.500 6.695 6.896 7.103 7.316 7.535 7.761 7.994 8.234 8.481] 8.481
Administrationsomkostninger 2.400 2.500 2.575 2.652 2.732 2.814 2.898 2.985 3.075 3.167 3.262 3.262
@vrige kapacitetsomkostning 10 10 10 n n 1 12 12 2 13 i) 13
Driftsomkostninger i alt 56.660 60.810 62.634 64.513 66.449 68.442 70.495 72.610 74.789 77.032 79.343| 79.343
EBIT 6.340 7.190 7.406 7.628 7.857 8.092 8.335 8.585 8.843 9.108 9.381 9.381
- investeringer 400 500 500 1000 350 350 750 1000 400 500 500 500
- betalt skat 1395 1582 1629 1678 1728 1780 1834 1889 1945 2.004 2.064 2.064
Frit cash flow 4.545 5.108 5.276 4.950 5.778 5.962 5.751 5.696 6.497 6.604 6.817 6.817
Terminalvaerdi 136.349

NPV Frit cash flow - 4.730 4.524 3.929 4.247 4.058 3.624 3.324 3.510 3.304 3.158| 63.156

Figur 9 — Tilbagediskontering af terminalveerdi. Egen tilskrivning.
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Formlen vil s& vaere Terminalvaerdi / (1+diskonteringsrente)*. Det giver en tilbagediskonte-

ret veerdi af terminalveardien pa 63.156 mio. kr.

Trin 5 - Beregning af virksomhedens vaerdi

Opgorelse af veerdi

NPV frit cash flow (ar 1- ar 10) 38.408
NPV terminalvaerdi 63.156
Dagsverdi af virksomhed 101.564

For opgere dagsverdien af virksomheden, skal de tilbagediskonterede verdier ligges sam-

men. Det giver en samlet dagsverdi af virksomheden pa 101.564 mio. kr.

9.2 EVA-modellen
Economic Value Added (EVA) er et alternativ til DCF-modellen.

EVA-modellen er en teoretisk model, der benytter negletal fra regnskabsanalyse (Dich Mor-

tensen, J. (2020). Eksternt regnskab. Hans Reitzels.).

EV-vardien fra EVA-modellen beregnes ved at tage summen af afkastet af den investerede
kapital (ROIC) fratrukket de omkostningerne der er i forbindelse med kapitalfrembringelsen
(WACC), summen heraf skal ganges med den investerede kapital for perioden. Herefter fin-
des nutidsverdien ved at tilbagediskontere de periodisk beregnede vardier med WACC en.

Derefter skal den initialt investerede kapital tillagges.

o * —WACO)-k:
EV, = kap, + z (ROIC, - WACC)-kap,,
1=l (1+ WACC)'

ROIC
Kap

Afkast pd investeret kapital (retum on invested capital)

Investeret kapital (bogfort vaerdi)
EVA-modellen. Kilde: Skat

Desto sterre EVA er desto starre veekst vil der vere i den investerede kapital. Det vil ofte
medfere at potentielle investorer er villige til at betale en hejere pris i forhold til, hvad der er

bogfert.
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Verdiansettelse ved hjelp af EVA-modellen felger samme fremgangsméade, som ved udar-
bejdelsen af DCF-modellen. Der skal ogsa benyttes en budgetperiode og en terminalperiode.

Nedenfor er der en illustration pa hvordan man kan gribe modellen an.

Figur 5 — EVA-modellens fremgangsmade

Budgetperiode Terminalperiode

_— -
=si- P

[ EVA 1 ][ EVA 2 l I EVA3 |[ EVA 4 ]I EVA 5 | -
R

Nutidsvaerdi af budgetperiode

+ Nutidsvzaerdi af terminalperiode e
- Market value added (MVA)

2t Investeret kapital primo

+ Markedsvaerdi af ikke-driftsmaessige aktiver

Virksomhedsvaerdi inkl. ikke-driftsmaessige aktiver

Markedsvaerdi af rentebaerende gaeld

= I Virksomhedsvaerdi ekskl. ikke-driftsmaessige aktiver (enterprise value)
| Estimeret vierdi af egenkapital

e e b el e e e e e

Figur 10 — EVA-modellen. Kilde: Skat

For at beregne EVA skal man anvende falgende regnskabstal og parametre (EVA-modellen.
(2019, 21. januar). Skat.):

e Primert driftsresultat efter skat (NOPAT)
e Investeret kapital primo

e WACC

e Budgetperiode

e Terminalperiode

o Veardi af ikke-driftsmessige aktiver

e Nettorentebzrende geld

Der er flere af parametrene og tallene som ogsa anvendes i DCF-modellen.
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9.3 Multipler

Der findes forskellige former for multipler. Der findes 3 former:

Indtjeningsmultipler
Salgsmultipler

Balancemultipler

Nar der skal vurderes, hvilken model der skal anvendes, skal der kigges pa hvad der driver

virksomheden. Det afhanger af om det er indtjeningen, salget eller investeringerne der driver

virksomheden.

| praksis bliver der oftest benyttet indtjeningsmultipler (Dich Mortensen, J. (2020). Eksternt

regnskab. I:(s. 178-178). Hans Reitzels.), sa det er inden for det omrade der fokuseres i dette

afsnit. Laes mere herom i afsnittet afgransning.

I de felgende afsnit vil der komme en kort gennemgang af felgende indtjeningsmultiple:

P/E (Price/Earnings)

EV/EBIT (Enterprise Value/Earnings before Interest and Tax)

EV/EBITDA (Enterprise Value/Earnings before Interest, Tax, Depreciations and
Amortizations)

EV/Sales (Enterprise Value/Sales)

EV/NOPAT (Enterprise Value/Net Operating Profit Less Adjusted Taxes)

Det er markedsbaserede multiple, der vardiansatter virksomheden ved at sammenligne med

andre virksomheder i samme branche.
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P/E (Price/Earnings)

P/E metoden udregner markedsverdien ved at anvende markedsverdi og indtjening fra sam-
menlignelige virksomheder, som skal ganges med den normaliserede indtjening. Den norma-

liserede indtjening er indtjeningen fratrukket atypiske indtjeninger eller omkostninger.

P/E er et udtryk for den samlede kursveardi af en virksomhed i forhold til den samlede indtje-
ning efter skat (P/E (Price/Earnings). (s.d.). Skat). P/E har til formal at vise hvor meget inve-

storer betaler per indtjeningskrone i en virksomhed.

Indtjeningen skal opgeres efter renter og skat. Hvis der er en resterende indtjening, vil den
skulle feres til egenkapitalen. Indtjeningen skal ses i forhold til kursvardien af virksomheden.
Det skal den da kursvardien er lig med markedsvardien af egenkapitalen. Det er vigtigt at

indtjeningen er normaliseret, idet P/E er falsom overfor &endringer i indtjeningen.

Ved at folge P/E (Price/Earnings) metoden er det P/E der veerdiansetter vaerdien af egenkapi-
talen, idet indtjeningsniveauet er efter fremmedkapitalaflenning (P/E (Price/Earnings). (s.d.).
Skat).

P/E metoden tager som skrevet udgangspunkt i indtjeningen efter skat. Det ger at man skal
vaere yderst opmarksom pa at de virksomheder der sammenlignes med, har samme kapital-
struktur og skattesats. Da selv sma forskelle i kapitalstrukturen eller skattesatsen, kan med-

fare en vasentlig difference i vaerdiansattelsen.

Skat anbefaler at der tages udgangspunkt i indtjeningsniveauet for renter og skat, nar der skal
vaerdiansattes ved hjalp af indtjeningsmultiple. Det vil sige at vaerdiansattelse skal laves

som om der ikke var geld i virksomheden (P/E (Price/Earnings). (s.d.). Skat). Det virker dog
ikke helt hensigtsmaessigt at helt se bort fra kapitalstrukturen, da det ogsa ber vare noget der

tages med i vurderingen nar der skal verdiansattes en virksomhed.
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EV/EBIT (Enterprise Value/Earnings before Interest and Tax)

EV/EBIT-metoden er sammenlignelig med P/E metoden, idet den ogsa sammenligner virk-
somheder, hvor man er bekendt med markedsverdien og indtjeningen. Pa den baggrund skal
der udregnes et markedsniveau for EV/EBIT for sammenlignelige virksomheder. Derefter
skal den beregnede EV/EBIT ganges pa et normaliseret EBIT for den virksomhed, man skal

vaerdiansatte (EV/EBIT (Enterprise Value / Earnings before Interest and Tax). (s.d.). Skat).

EV udger markedsveardien af en virksomhed, hvor galdsposter er fraregnet. EV Skal sa sat-
tes i forhold til EBIT, som er indtjeningen for renter og skat. For at finde frem til markeds-
vaerdien af egenkapitalen skal der fratraekkes vaerdien af den rentebzrende geeld (EV/EBIT (En-

terprise Value / Earnings before Interest and Tax). (s.d.). Skat).

Median af multipel for peer-gruppe EVpeer-gruppe/EBIT- 12
peer-gruppe

Normal EBIT for virksomhed EBITvirksomhed 15

Enterprise value EVvirksomhed 180

Eksempel pa EV/EBIT. Kilde: Skat

EV/EBITDA (Enterprise Value/Earnings before Interest, Tax, Depreciations and

Amortizations)

EV/EBITDA-metoden svarer til EV/EBIT-metoden, udover at der er tillagt afskrivninger af

materielle og immaterielle aktiver.

Hvis der er forskellige afskrivningsprincipper i anvendt regnskabspraksis, ber man anvende

EV/EBITDA, da EBITDA eliminere eventuelle forskelle i afskrivningerne.

Sa EV/EBITDA ber anvendes i de situationer, hvor den virksomhed man ensker at vardian-
sette, ikke har samme afskrivningsprincipper, som de sammenlignelige virksomheder. Den
skal ogsa bruges, hvis det ikke er muligt at fastlaegge om de har de samme afskrivningsprin-

cipper.
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EV/Sales (Enterprise Value/Sales)
EV/SALES-metoden er baseret pa de samme principper som EV/EBIT og EV/EBITDA.

Selvom metoden er baseret pa de samme principper, er den alligevel serpreget ved, at meto-
den vaerdiansatter pa baggrund af sterrelsen af omsatningen. En vardiansattelse der er base-
ret pa sterrelsen af omsetningen, differentiere sig fra de grundleggende verdiansattelses-

principper, der normalt fokuserer pa de fremtidige indtjeninger (EV/SALES (Enterprise Value
/ Sales). (2019, 21. januar). Skat). Der kan dog vere cases, hvor det giver mening at verdian-

sette efter storrelsen pa omsetningen. Det kan eksempelvis vare i en af felgende cases:

e Brancher, hvor det giver mening at opkebe en stor omsatning, for at kunne etablere
stordriftsfordele, som sa kan give en forbedret indtjening i sidste ende. De vil typisk
veaere ligeglade med, hvad virksomheden tjener, da de udelukkende skal bruge omseet-
ningen, som de vil kunne etablere i deres egen virksomhed.

e Virksomheder, hvor det ikke er muligt at normalisere indtjeningen.

e | sammenknytning til ovenstaende punkt, kan det ogsa vare fordi man vurderer en
omsatningen er det mest stabile i virksomheden.

e Derudover kan man ogsa bruge EV/SALES, som en slags sikkerhedstjek, for at kon-

trollere andre verdiansattelser.

Metoden ber kun anvendes i en af ovenstidende situationer. Hvis den anvendes | andre situati-
oner end ovenstaende, kan det give en skav vardiansettelse, idet virksomheder med en la-

vere omsatning end konkurrerende virksomheder, sagtens kan have en bedre indtjening.

EV/NOPAT (Enterprise Value/Net Operating Profit Less Adjusted Taxes)
Metoden tager udgangspunkt I de samme principper som EV/EBIT og EV/EBITDA.

NOPAT er det driftsmessige resultat efter skat. Det er pa det punkt NOPAT adskiller sig fra
EBIT, ved at der er taget hejde for skatterne. Det ger at metoden samarbejder godt med EV,
da den ligeliges er efter skat. Det ger metoden mere konsistent (EV/NOPAT (Enterprise Value /

Net Operating Profit less Adjusted Taxes). (2019, 21. januar). Skat).

Metoden bliver dog kun anvendt i et begreenset omfang, idet det ofte er vanskeligt at fa oplys-

ningerne om de sammenlignede selskabers skatteforhold.
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9.4 Verdiansattelse ud fra cirkulzere om vzerdiansaettelse af aktier og anparter

Der er udstedt administrative dokumenter i form af et cirkulere om verdiansattelse af aktier
og anparter. Cirkularet er godkendt af ligningsradet i medfer af skattestyrelseslovens §18, jf.
§13.

Cirkuleret er udarbejdet med formal for at vejlede om, hvordan love og bekendtgerelse i for-

hold til veerdiansettelse af aktier og anparter skal forstas og anvendes.

Barsnoterede aktier skal vardiansattes til den noterede kursverdi, pa tidspunktet skattebe-

regningen foretages.

Eventuelle aktier i unoterede aktieklasser i barsnoterede selskaber, skal medtages til den
samme verdi som den fastsatte kurs pa de noterede aktier. Der er dog en undtagelse i de situ-
ationer, hvor der er rettigheder der knytter sig til den unoterede aktieklasser, som pa veasent-
lige punkter skiller sig ud fra rettighederne i den noterede aktieklasse. Det er specielt i situa-

tioner, hvor der er ret til forlods udbytte eller forlods daekning ved likvidation af selskabet.

I de tilfeelde, hvor der ikke kan medtages til samme vardi som ved de noterede aktier, skal
der udarbejdes en beregning og vurdering af verdien af den unoterede aktieklasse.

Unoterede aktier og anparter skal vardiansattes til handelsvardien. Der kan vare mange til-
faelde, hvor handelsverdien ikke kendes. Det kan vere fordi aktien eller anparten ikke har
varet handlet for eller der er specielle omstendigheder, der gor at handelsvardien ikke anses
for at vaere retvisende. | de tilfelde, hvor handelsvardien ikke kan anvendes til vaerdiansaet-

telsen, kan der falges en hjalperegel, som vil blive beskrevet nedenfor.

Der skal anvendes et substansprincip. Aktivernes verdi skal beregnes som summen af akti-

verne fratrukket geeldsposterne. Dertil skal der tilleegges vardien af goodwill.

Opgerelsen skal udarbejdes pa baggrund af indre veerdi fra det seneste offentliggjorte regn-

skab. Herefter skal nedenstaende poster korrigeres:
Fast ejendom

Fast ejendom skal medtages til den seneste offentlige vurdering, med tilleeg af eventuelle for-
bedringsudgifter, hvis de ikke er medtaget i den seneste offentlige vurdering. Udenlandske

ejendomme medtages til den regnskabsmeessige verdi.
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Associerede selskaber

Unoterede aktier eller anparter i associerede selskaber medtages til handelsveardien. Hvis

handelsverdien ikke kan anvendes, benyttes hjelpereglen.
Udskudt skat

Den udskudte skat skal medtages efter korrektioner jf. ovenstaende punkter. Negativ udskudt
skat kan medtages. Det skal dog bemarkes at negativ udskudt skat, maksimalt kan medtages

til en verdi under pari.
Andre forhold

Har selskabet medtaget en verdi af egne aktier, skal de ikke medtages i beregningen af den

indre vardi.

Hjelpereglerne kan fraviges helt eller delvist, hvis der findes andre metoder der vurderes at
vaere mere retvisende for de enkelte poster i et specifikt selskab.

Goodwill og andre immaterielle aktiver

Fastsattelsen af goodwill har sit eget cirkulere og vil blive beskrevet nedenfor.

9.5 Cirkulzere om vejledende anvisning om vaerdiansaettelse af goodwill

Ligningsradet har jf. skattestyrelsens § 18, jf. §13, udarbejdet et cirkulaere om vejledende an-

visning om verdiansettelse af goodwill.
Goodwill verdiansattes som udgangspunkt efter et sken over handelsverdien.

Der er brancher, hvor der foreligger kutymer for vardiansattelse af goodwill, nar der sker en
overdragelse mellem uafhangige parter (Cirkulcere om vejledende anvisning om veerdianscet-

telse af goodwill, CIR nr. 44 (2000)). Disse kutymer kan anvendes til brug for verdiansattelsen.

Der er en del brancher, hvor der ikke foreligger sadanne kutymer. De kan benytte sig af be-

regningsmodellen, som bliver beskrevet i cirkuleret.

Beregningsmodellen er en meget standardiseret model. Det ger at der skal overvejes i de spe-

cifikke cases, om modellen skal korrigeres eller om der skal anvendes andre metoder. Den
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endelige veerdiansettelse har til formal at udgere verdien af hvad en uafhangig tredje mand

vil veere villig til at betale for goodwillen.

Det vil sige at nar beregningsmodellen anvendes, er det vigtigt at have for eje om der kom-

mer et retvisende resultat, som ligeledes udger det som vardien forventes at ende pa.
Grundlaget for beregningen

Grundlaget for beregningen er at der tages udgangspunkt i de regnskabsmeessige resultater for
skat for de seneste 3 regnskabsar. Regnskaberne skal folge arsregnskabsloven. Er det ikke
muligt at benytte de regnskabsmassige regnskaber, skal de skattemaessige regnskaber anven-

des for de seneste 3 indkomstar.

Ved brug af de regnskabsmaessige resultater for skat, skal der korrigeres for felgende:

o = |kke udgiftsfert lon eller vederlag til eventuel medarbejdende egtefalle
e = Finansielle indtegter
e + Finansielle udgifter
e +/= Eventuelle ekstraordinzre poster i henhold til arsregnskabsloven
e + Afskrivninger pa tilkebt goodwill
Kilde (Cirkuleere om vejledende anvisning om veerdianscettelse af goodwill, CIR nr. 44

(2000))
Ved brug af de skattemaessige resultater, skal der korrigeres for felgende:

e -+ Medarbejdende xgtefelle
e - Finansielle indtegter
e + Finansielle udgifter
e + Investeringsfondshenleggelser (sidste indkomstar 1998)
e + Forskudsafskrivninger
e +/= Andre ikke skatterelevante driftsmassige poster
e + Afskrivninger pa tilkebt goodwill
Kilde (Cirkuleere om vejledende anvisning om veerdianscettelse af goodwill, CIR nr. 44

(2000))
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Veegtet gennemsnit af resultatet/indkomsten

Efter regnskabstallene er korrigeret efter ovenstaende, skal der sa beregnes et vegtet gennem-
snit af resultatet. Det veegtede gennemsnit skal beregnes ved at resultatet fra tredjesidste ar
ganges med 1, det korrigerede resultat fra ar andensidste ar skal ganges med 2, resultatet fra
sidste ar skal ganges med 3. Summen heraf skal sa divideres med 6, hvorefter der vil vare
udregnet det veegtede gennemsnit.

Korrektion for udviklingstendens

I de tilfeelde, hvor der har veret en konstant positiv eller negativ udvikling inden for de sene-
ste 3 ar, der danner grundlag for beregningen, skal der beregnes et tilleg eller fradrag, alt ef-
ter om der er negativ eller positiv udvikling. (Cirkulcere om vejledende anvisning om veerdian-

scettelse af goodwill, CIR nr. 44 (2000)).

Beregningen af udviklingstendensen skal beregnes med udgangspunkt i den resultatmassige
udvikling der har vaeret fra det tredjesidste regnskabsar til det sidste regnskabsar inden over-
dragelsen.

Det er gennemsnittet af udviklingen der skal bruges i beregningen, sa den samlede udvikling
fra ar 1 til ar 3 skal divideres med 2.

Efter ovenstaende beregning skal tillegget/fradraget legges til den samlede vagtede gennem-

snitsindtjening.
Driftsherrelon

Der skal tages hgjde for driftsherrelen, hvis der er tale om en personligt ejet virksomhed. Der
tages ikke hejde for driftsherrelon i selskaber, idet medarbejdere og ansatte aktionarer typisk

vil have modtaget lon, som allerede er fratrukket i resultatet.

Nar der skal fratreekkes driftsherrelon, anses halvdelen af resultatet efter korrektionerne be-
skrevet ovenfor, som driftsherrelen. Der kan dog mindst fratreekkes 250.000 kroner og hejst
1.000.000 kroner.

Forrentning af virksomhedens aktiver

Der skal desuden fratraekkes en forrentning af virksomhedens aktiver fra den seneste balance

forud for overdragelsen. Dog skal driftsfremmede aktiver som f.eks. obligationer og pante-
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breve samt tilkebt goodwill, traekkes fra aktiverne (Cirkuleere om vejledende anvisning om veer-
dianscettelse af goodwill, CIR nr. 44 (2000)). Procentsatsen for forrentningen fastsattes til kapi-
talafkastsatsen jf. virksomhedsskattelovens §9, plus 3%. Forrentningsprocenten fastsattes for

overdragelsestidspunktet.
Kapitalisering

Kapitaliseringsfaktoren viser forholdet mellem det forventede arlige afkast ved hjelp af en
forrentningsprocent og goodwillens forventede levetid, for at finde ud af hvor mange ar man
kan forvente afkast og hvor meget man kan forvente.

Forrentningen skal fastseettes til kapitalafkastsatsen jf. virksomhedsskatteloven §9, plus 8

procent.

Da goodwill ikke altid har den samme levetid, skal kapitaliseringsfaktoren fastsattes i for-
hold til den aktuelle levetid.

Der er flere faktorer der er afgerende for levetiden pa goodwill. Hvis der er tale om en virk-
somhed med produktion og/eller salg af unikke produkter, vil levetiden ofte vare lengere,
end hvis der var tale om en virksomhed med produktion og/eller salg af standardiserede pro-

dukter (Cirkulcere om vejledende anvisning om veerdianscettelse af goodwill, CIR nr. 44 (2000)).

Hvis en virksomhed i lgbet af kort tid kan opbygge goodwill, vil levetiden pa goodwillen som
udgangspunkt have en kortere levetid, end hvis den er opbygget over en arreekke og der er
opbygget et anerkendt brand. Altsa desto mere kompliceret opbyggelsen og virksomheden er

desto langere vil levetiden ofte vare.

I CIR nr. 44 af 28/03/2000 er der udarbejdet eksempler pa levetidens betydning for kapitali-

seringsfaktoren under forudseatning af en rente pa 13% (kapitalafkastsats pa 5% +8%):

Levetid Kapitaliseringsfaktor®

S ar 2
9ar 3
14 ar 4
17 ar 4,5
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Kilde: (Cirkulcere om vejledende anvisning om veerdianscettelse af goodwill, CIR nr. 44 (2000))
Der er anvendt falgende formel for beregningen:

n

a-559+ 55
Z n 5 n_ "% (1+ ’.)_{

t=1

Elementer der kan have betydning for veerdianscettelsen

Der kan vere flere situationer, der kan have indflydelse pa verdiansattelsen og medvirke til
en andring af den verdiansettelse af goodwill der fremkommer ved anvendelse af bereg-

ningsmodellen.
Det kan vare at der er indgaet aftaler der vil pavirke fremtiden.

Der kan vere sket en udvikling fra regnskabsafslutningstidspunktet og frem til overdragelses-

tidspunktet, der ger at der skal ske en justering.

Der kan veere situationer, hvor neglemedarbejdere ikke falger med virksomheden, det kan

0gsa have en konsekvens for beregningen.

Hvis der er usikkerhed forbundet med beregningen som falge af f.eks. fa store kunder eller

lignende, vil det ogsa kunne have betydning.

Hvis der i de foregaende regnskabsar har veret store ekstraordinare indtegter eller udgifter,

vil det ligeledes kunne have betydning for vardiansettelsen.
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Udregning af goodwill

Veerdiansaettelse af goodwill CIR nr. 44 af 28/03/2000| 3. sidste ar | 2. sidste ar | Sidste ar
Resultat fgr finansielle poster 100.000 200.000 300.000
Reguleringer - - -
Renteindtaegter 20.000 25.000 30.000
Renteudgifter 15.000 |- 20.000 |-  25.000
Ekstraordinaere poster
Reguleret resultat 105.000 205.000 305.000
Vaegtning 1 2 3
105.000 410.000 915.000
Sum 1.430.000
Vagtet reguleret resultat (divideret med 6) 238.333
Udviklingstendens (305.000-105.000)/2 100.000
338.333
Forrentning af aktiver 3% af 1.000.000 - 30.000
Rest til forrentning af goodwill 308.333
Kapitaliseringsfaktor 2,83 (8% over 7 ar) 872.583
Den beregnede goodwillvaerdi bliver saledes 872.583

Figur 11 — Udregning af goodwill. Egen tilskrivning

Ovenfor er der foretaget en udregning af goodwillvardien. Her ender den samlede goodwill pa

872.583 kr. Det er et simpelt eksempel uden reguleringer og ekstraordinzre poster.

Der er brugt resultatet for de sidste 3 ar og dertilherende renteindtagter og renteudgifter.

Derefter er der foretaget en vegtning af resultatet, idet modellen ligger op til at de seneste

resultater skal tlle mere end det resultat der er i ar 3.

Efter der er beregnet et vaegtet resultat, skal der beregnes en forrentning af aktiverne. Aktiverne

er blevet forrentet med en rente pa 3 %, da det er VSL §9, plus 3 %. Renten er opgjort pa

baggrund af felgende renteniveau fra nationalbanken, plus de fer omtalte 3 %:

Inflationen forventes at falde i 2023 Figur 3

Pct., ar-ar

| Prognose
1

Inflation

% Kerneinflation

18 19 20 21 22 23 24 25
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Herefter skal der ganges en kapitaliseringsfaktor pa. Kapitalisering faktoren er 2,83 % jf. ne-

denstaende tabel:

Levetid T
Tidspunkt 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Rente 3

og6 087 051 037 024 014 004 -004 -011 -017
153 204 241 285 279 283 279 269 1353

Kapfaktor: 253

Figur 12 - Udregning kapitaliseringsfaktor. Egen tilskrivning

Den beregnede goodwill skal sa tillegges de omtalte elementer i afsnit 9,5, for at kunne beregne
den samlede verdi af en virksomhed. Der skal beregnes udskudt skat af den beregnede good-

will, fer den tillaegges virksomhedens verdi.

10 Finansiering af generationsskiftet

10.1 Kontant
Hvis man har kapitalen til radighed eller har et lan hos et pengeinstitut, sa er det muligt at fi-
nansiere generationsskiftet ved at afregne kontakt. Der vil dermed ikke blive et efterfelgende

mellemvarende mellem overdrager og erhverver.

10.2 Lan

Det er en mulighed i forbindelse med generationsskiftet at udarbejde et galdsbrev imellem
selger og erhverver. Alt efter hvem der skal overdrages til, sa har man mulighed for at lave
lan og tilpasse lanevilkarene derefter. Tager vi udgangspunkt i overdragelse til familiemed-
lemmer, séa vil man ofte udarbejde et anfordringslan. Et anfordringslan kaldes ogsa i nogle til-
faelde et familielan. For at kunne lave et anfordringslan skal felgende krav vare opfyldt:

- Der skal vare tale om et reelt galdsforhold
- Der skal udarbejdes et geldsbrev, hvor begge parter har underskrevet

- Lanet skal kunne opsiges med 14 dages varsel.

Hvad angar renter og afdrag, sa er det ved anfordringslan muligt selv at udarbejde lanevilka-

rene og dermed bestemme, hvor meget der skal afdrages, samt hvordan lanet skal forrentes.
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Det er dog ogsa her muligt at give et favorabelt Ian til eksempelvis bern, sa der i geldsbrevet
ikke star nogen fast aftale om afdrag og lanet har en lav eller ingen forrentning. Dette kan i
forbindelse med et generationsskifte vare en fordel at fa en sadan handsreekning af overdra-
ger, og dermed ikke kunne komme i likviditetsproblemer.

Er anfordringslanet mellem familiemedlemmer, sa ensker mange at gere brug af muligheden
for at nedskrive galden arligt med den maksimale sats for afgiftsfrie gaver. Det ma dog ikke
som en del af indgéelsen af aftale allerede der vere aftalt, at lanet skal nedskrives ved at give
gaver hvert ar, SKAT i sa fald vil kunne underkende det. Gaverne skal dermed gives spora-
disk.

10.3 Gave

Finansieringen af et generationsskifte kan finansieres ved en gavefinansiering.

Metoden kan vare fordelagtig for personer, indenfor gaveafgiftskredsen. Hvis gaven gives til

personer udenfor gaveafgiftskredsen, vil de blive beskattet af gaven som personlig indkomst.

Hvorimod hvis gaven derimod gives til personer indenfor gaveafgiftskredsen, bliver de be-
skattet af 15% af det beleb der overstiger 71.500 kroner. De 71.500 kroner er det grundbelab
der arligt (2023 sats) kan gives skattefrit i gave.

Personer i gaveafgiftskredsen udger; afkom, stedbern og deres afkom, afdedt barns eller sted-
barns leengstlevende agtefelle, foraldre, personer, der har haft falles bopal med gavegiver i
de sidste 2 ar for modtagelsen af gaven, og personer, der tidligere har haft felles bopal med
gavegiver i en sammenhzangende periode pa mindst 2 ar, nar den felles bopal alene er ophert
pa grund af institutionsanbringelse, herunder i en aldrebolig, plejebern, der har haft bopzl
hos gavegiver i en sammenhangende periode pa mindst 5 ar, nar opholdet er begyndt, inden
plejebarnet fyldte 15 ar, og hejst en af plejebarnets foraldre har haft bopal hos gavegiver
sammen med plejebarnet, og stedforaldre og bedsteforaldre (Boafgiftsloven §22).

Afgiften til ovennavnte personer ligger pa 15%, udover stedforeldre og bedsteforaldre der
bliver beskattet af 36,25% af det belab der overstiger gransen pa 71.500. Gaver mellem &g-
tefaeller er afgiftsfri.

Hvis der foretages en overdragelse med succession, hvor en person efter KSL §33 C, stk.

1,12 og 13 eller ABL § 34,35 og 35 A, indtraeder i overdragerens skattemeassige stilling, og
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der foretages en overdragelse som hel eller delvis gave, skal der tages hensyn til afgiftsbereg-
ningen og indkomstbeskatningen.

| de overdragelser, hvor der skal betales en gaveafgift, skal der i gaveanmeldelsen, opgeres
en passivpost til udligning af eventuelle skattetilsvar, der kan forekomme i fremtiden (KSL
§33 D).

Passivposten skal beregnes pa grundlag af den lavest mulige skattepligtige fortjeneste, der vil
vaere tilkommet overdrager, hvis overdrager havde solgt aktivet pa tidspunktet for overdragel-
sen (KSL §33 D, stk. 2). Passivposten udger 30% af den skattepligtige fortjeneste der ikke er
aktieindkomst. Passivposten der vil vare aktieindkomst af den beregnede fortjeneste udger
22% (KSL § 33D stk. 3).

Nedenfor er der lavet en udregning af passivposten og en potentiel gaveafgift som eksempel
pa, hvordan en udregning kan se ud. | nedenstaende eksempel er vardien af kapitalandelene
fastsat til 75 mio. kr. anskaffelsessummen er 200 t.kr. Det giver en avance pa 74,8 mio. kr.

Passivposten er 22% af avancen, sa passivposten bliver 16,5 mio. kr.

Passivpost
Beregnet vaerdi af kapitalandele 75.000.000
Anskaffelsessum 200.000
Avance 74.800.000
Passivpost, 22% 16.456.000

Figur 13 — Beregning passivpost. Egen tilskrivning

For at beregne gaveafgiften skal passivposten sa fratrackkes den beregnede verdi af kapital-
andelene. Det giver sa et afgiftspligtigt beleb pa 58,5 mio. kr. Hvoraf at der er et bundfradrag
pa 71,5 t.kr. som fratreekkes for gaveafgiften skal beregnes. Gaveafgiften pa de 15% bliver
saledes 8,8 mio. kr.

Gaveafgift
Beregnet vaerdi af kapitalandele 75.000.000
Passivpost 16.456.000
Afgiftspligtigt belgb 58.544.000
Bundfradrag, 2023 71.500
Grundlag for gaveafgift 58.472.500
Gaveafgift, 15% 8.770.875

Figur 14 — Beregning gaveafgift. Egen tilskrivning
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10.4 Earn Out
Earn-out er en reguleringsmekanisme, der ger at selger kan opna et fast eller variabelt til-

legsvederlag, hvis et defineret mal opnas, indenfor en fastsat periode.

Malet er ofte baseret pa at selskabets fremtidige indtjeningsevne. Der vil ofte blive valgt et
negletal, sa der kan males pa om malsatningen bliver indfriet. Det kan vare f.eks. veere EBIT
eller EBITDA. Men i princippet kan det vare ethvert andet negletal, der méles pa. Der kan
ogsa veere virksomheder, hvor det giver mere mening at fokusere pa at omsatningen eller
kundemangden skal stige fremfor indtjeningen. Der skal bare fastsattes noget der kan males
pa, og der skal fastsettes en periode aftalen, som aftalen lgber over (Kromann Reumert, earn-

out).

Earn-out perioden lgber typisk over 3-5 ar, men den kan ogsa fastsaettes til at veere noget kor-
tere. Det kan veere at aftalen bliver fastsat til at seelger skal indfri malet indenfor indevearende

regnskabsar (Kromann Reumert, M. (s.d.). Earn out).

Earn-out bliver typisk anvendt i situationer, hvor keber og salger ikke kan blive enige om

den sidste del af prisen.

Det kan vaere at keber og selger ikke er enige i vakstpotentialet, af virksomheden. Her vil
det give mening at lave en earn-out aftale, hvor salger kan bevise at virksomheden er i stand
til at na et vakstmal inden for 3-5 ar.

Det kan ogsa vere at salger skal forblive ansat i virksomheden i den forste periode efter sal-
get. Her vil det give salger en ekstra motivation til at yde en ekstra indsats for at fremme

virksomhedens resultat (Earn out. (s.d.). Selskabsadvokaterne).
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11 A/B-model

A/B-modellen bliver oftest brugt i situationer, hvor hovedaktionar ensker at overdrage store
dele af sit selskab. Modellen kan med fordel bruges ved overdragelse af selskaber der har en

hej vaerdi, men som man ensker at overdrage til en lavere pris.

Modellen bliver ofte brugt ved overdragelser til barn, hvor en overdragelse vil medfere en
aktieavancebeskatning og gaveafgift. Det kan ogsa vere at der skal ske en overdragelse til en
neglemedarbejder, der ikke har midlerne til at betale en hej pris for andelene.

Der er kommet ny praksis for verdifordelingen pr. 28 februar 2021. Skattestyrelsen har skeer-
pet reglerne for verdiansattelsen af de overdragne kapitalandele, da de mener at handelspri-
sen er for billig, i forhold til hvor meget verdi der tilfalder keber.

Skatteradet sammenligner den ret b-aktierne fik ved den gamle metode med optioner. Derfor
har skattestyrelsen besluttet at vaerdien skal beregnes ved hjlp af samme metode som veer-
dien af optioner bliver beregnet. Vardien af optioner kan beregnes ved anvendelse af f.eks.
Black-Scholes- eller binomial-modellen, de modeller er noget mere avancerede at benytte sig

af end de tidligere modeller.

Den andrede praksis har medfert en hejere verdiansattelse og en mere komplicerede me-
tode. Det har medfert at AB-modellen ikke er lige séa fordelagtig som tidligere, da overdragel-

sesprisen alt andet lige vil blive hgjere nu og dermed en hgjere afgift.

Nedenfor vil optioner blive beskrevet, samt hvordan optioner vardiansettes.

11.1 Optioner

En option er en ret indehaveren af en aktie har, som der er tilknyttet en specifik aktie. Der fin-
des to typer af optioner. En call option og en putoption. Call optionen giver retten til at kebe,
mens put optionen har retten til at salge. Salget eller kebet skal ske indenfor en forudbestemt

periode og til en forudbestemt pris (Nordnet — optionshandel).

Den forudbestemte pris kaldes for udnyttelsesprisen, mens den forudbestemte tid bliver kaldt
for optionens lgbetid. Lebetiden kan veere meget forskellig, nogen optioner har en lgbetid pa

en maned mens andre har en lgbetid over flere ar (Nordnet — optionshandel).
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En option er altsa en aftale der laves mellem to parter, hvor der aftales en fremtidig transak-
tion. Aftalen skal afvikles pa dagen, hvor aftalen indgas, hvor prisen fastseattes, mens selve

udvekslingen af aktier, bliver foretaget i fremtiden (Nordnet — optionshandel).

Ved vardianseattelsen af optioner er de mest anvendte modeller Black-Scholes eller Binomial
modellen (Veerdianseettelse af kabe- og tegningsretter til aktier. (2023, 31. januar). Skat).
Modellerne vil blive beskrevet nedenfor.

11.2 Black-Scholes

Black-Scholes modellen er en gkonomisk model, der bruges til at beregne priser for kebs- og

salgsoptioner.

Black-Scholes modellen er udviklet i 1973, men anses stadig som en af de bedste mader at
prissatte en optionskontrakt pa. Modellen vandt nobelprisen i skonomi og har haft stor be-

tydning for den moderne finansteori (Black-Scholes modellen. (s.d.). Investorbloggen).

For at benytte sig af modellen skal der bruges fem veardier: aktieprisen pa tidspunktet for
vardiansattelsen af optionen, den aftalte kurs, som aktien kan kebes til nar optionen udleber,
volatiliteten af de udsving der er i aktiens vardi, den risikofrie rente og lebetiden pa optio-

nen.
Modellen har felgende forudsatningen forud for en verdiansattelse:

- Der udbetales ikke udbytte i optionens levetid.

- Markeder er tilfeldige (dvs. markedsbevagelser kan ikke forudsiges).

- Der er ingen transaktionsomkostninger ved at kebe optionen.

- Denrisikofrie rente og volatiliteten af det underliggende aktiv er kendt og konstant.
- Afkastet af det underliggende aktiv er normalfordelt.

- Optionen er europzeisk 0og kan kun udnyttes ved udleb. (Hayes, A. (2023, 31. marts).

Black-Scholes modellen. Investopedia)

Nar ovenstaende forudsatninger er opfyldt, kan call optionens pris beregnes ved hjelp af fol-

gende formel (Hayes, A. (2023, 31. marts). Black-Scholes modellen. Investopedia):
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Optionens pris = Aktiens pris x N(d;) — aftalekurs x e "~ 10b¢tid x N(d,)
hvor

volatilitet?

| (aktaens prts) + (rente +T) x lgbetid

aftalekurs

d. =
3 volatilitet x \/lgbetid

og
d, = d, — volatilitet x \[lgbetid
Nedenfor vil der blive illustreres et eksempel, hvor der bliver sat tal ind i modellen.
Folgende veerdier vil blive anvendt i eksemplet:

e Aktieprisen = 500
Aftalekurs = 400
Volatiliteten = 10 %
Rente =3 %
Lobetid = 2 ar

0.2
In (%) s (3% - 102/0 )x 2
dl = = 2,07

10%xv/2

d2 = 2,07 — 10%xV2 = 1,93

Efter d. og d> er beregnet, kan optionens vardi nu beregnes:

Optionens pris = 500 x N(2,07) — 400 x e3%*2 x N (1,93) = 123,81

Optionens pris er ifelge Black Scholes-modellen 123,81 kroner.

Black Scholes-modellen har bade fordele og ulemper. Nogen af ulemperne ved modellen er at
den standardiserede model, kun kan tage hgjde for de europeeiske optioner, idet den ikke kan
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handtere de amerikanske optioner der kan udnyttes for udlebsdatoen (Hayes, A. (2023, 31.

marts). Black-Scholes modellen. Investopedia).

Derudover antager modellen at udbytte og renten er konstant, det er bare ikke altid det er sa-
dan det forholder sig i virkeligheden. Modellen antager ogsa at der er en konstant volatilitet,
hvilket ikke er tilfaldet, idet den svinger efter udbud og efterspergsel. Derudover tager mo-
dellen heller ikke hgjde for transaktionsomkostninger eller skatter.

11.2.1 Vurdering af Black-Scholes-modellen
Black-Scholes-modellen er en af de metoder skattestyrelsen anbefaler til vardiansattelse af
kebe- og tegningsretter.

Der er dog en reekke udfordringer herved, nar modellen skal anvendes i forbindelse med A/B
modellen. Nar A/B modellen tages i brug er det oftest med unoterede virksomheder. Black-
Scholes-modellen har sine klare forcer indenfor bersnoterede selskaber, modellen har dog ud-

fordringer i forbindelse med unoterede selskaber.

For at benytte modellen er det en forudsatning af man har verdien pa aktieprisen, aftalekur-
sen, volatiliteten, renten og lebetiden. Det kan give udfordringer ved unoterede selskaber.

Aktieprisen vil ved bersnoterede selskaber nemt kunne findes ved at kontrollere dagskursen
pa markedet. Det er ikke muligt for unoterede selskaber. Her vil der skulle laves en kompen-
serende handling i form af at der skal laves en verdiansattelse. Det er langt mere ressource-

krevende end, ved barsnoterede selskaber.

Volatiliteten er kompliceret at beregne for bade barsnoterede- og unoterede selskaber. For de
unoterede selskaber vejleder skat til at volatiliteten kan estimeres ud fra en gruppe sammen-
lignelige virksomheder (skat, black scholes modellen). Det er dog heller ikke ligefrem en

ukompliceret handling.

Lebetiden er ligeledes problematisk i forhold til modellen. Lebetiden ved brug af en A/B mo-
del, vil typisk ikke vare eksisterende, idet overgangen sker med det samme. Modellen er fol-
som overfor andringer i lebetiden, sa den manglende lgbetid udger et problem for beregnin-

gen.

Ovenstaende giver en del udfordringer ved at bruge modellen til veerdiansettelse i forbindelse

med A/B-modellen. Det er dog én model skattestyrelsen foreslar, som en af de modeller der
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kan benyttes. Modellens mangler i forhold til verdiansattelse af unoterede aktier ger dog at

den ikke kan anbefales.

11.3 Binomialmodellen

Binomialmodellen er en optionsprismodel der er designet til at vardiansatte optioner. Meto-
den blev udviklet i ar 1979, sa den er seks ar nyere end Black Scholes-modellen. Metoden
bruger flere perioder til at veerdiansette optioner. | praksis bliver modellen brugt hyppigere
end Black-Scholes modellen (Chen, J. (2022, 4. juni). Binomial Option Pricing Model. Inve-
stopdeia).

Modellen har to mulige udfald ved hver gentagelse — den kan ga en bevagelse op eller en be-

vagelse ned.

Nedenfor er der illustreret et simpelt eksempel af Investopedia:

$56.24
$54.08
$52.00 $51.89
Option Value = $50.00 $49.66
$48.00 $47.92
$46.08
$44.24
Time Step : 0 (Today) 1 2 3

Figur 15 — Binomial option pricing. Kilde: Investopedia

Grundleggende for den binomiale optionsmodel er at der er to mulige resultater. Modellen
kan ga et skridt op eller ned. En af fordelene ved den binomiale optionsmodel er at den er
matematisk enkel. Dermed ikke sagt at modellen ikke kan blive kompleks i nogen tilfalde

(Chen, J. (2022, 4. juni). Binomial Option Pricing Model. Investopdeia).

Black-Scholes-modellen gav os et numerisk resultat, pa baggrund af de input der blev brugt i

modellen. Den binomiale model giver os mulighed for at beregne et resultat for hver periode.

En af fordelene ved at man kan se resultatet for, hver periode er at man kan fa et overblik
over andringen i vardien fra periode til periode. Det gor at man kan evaluere pa de beslut-

ninger der er blevet truffet i perioderne.
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Binomial-modellen kan ogséa handtere amerikanske optioner, der kan udnyttes for tid. Her
kan modellen benyttes til at se om man ber indlegse optionen og hvornar man skal beholde

den i en leengere periode.

Hvis optionen har en positiv verdi, er der mulighed for at udnytte optionen, hvis vardien der-

imod er negativ, ber den holdes i en leengere periode.

For at beregne en options verdi ved hjzlp af den binomiale-metode, kan felgende formel an-
vendes:

Forventet fremtidig vaerdi af optionen

Optionens verdi = lirente

Hvor
Forventet fremtidig veerdi af option = P x upside verdi + (1 - P) x downside verdi
Hvor

rente — downside @ndring

upside ®ndring — downside ®ndring

P = sandsynlighed for aktieprisen stiger =
Hvor
1 + upside &ndring = u = e o\h
1+ downside &ndring =d = 1/u
Hvor
h = interval som en del af et ar

o = log (u)Vh

11.3.1 Vurdering af binomial-modellen

Binomial-modellen kan ligesom Black-Scholes-modellen verdiansatte optioner. Skatteradet
har godkendt Binomial-modellen som et varktej til veerdiansettelse af tegningsretter til uno-
terede aktier (SKM2010.395.SR). Det er dog ikke helt problemfrit for modellen at vardian-
sette unoterede aktier.
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Modellen har brug for mange af de samme inputs som Black-Scholes-modellen. Det gor at
mange af de verdier modellen skal bruge for at kunne vardiansatte optionen vil vaere kom-

plicerede at frembringe. Dermed vil verdierne ogsa veare forbundet med en, hvis usikkerhed.

Alt i alt er der for mange usikkerheder forbundet med modellen til at den vil kunne benyttes
for at beregne en retvisende verdi for en option. Modellen kan derfor ikke anbefales til brug
for verdiansattelse af unoterede selskaber.

12 Generationsskifte i praksis

I de ovenstaende afsnit har vi opnaet en teoretisk forstaelse for hvordan et generationsskifte

kan udfares.

Pa baggrund af ovenstaende redegerende del, vil der i dette afsnit blive beskrevet og illustre-

ret, hvordan et generationsskifte kan udferes i praksis.

Til brug for det er det nedvendigt med en case-virksomhed. VVores case-virksomhed er ikke
helt tilfeldigt udvalgt. Koncernerne er blevet udvalgt, da selskaberne netop star overfor et ge-
nerationsskifte, hvor de har spendende problemstillinger i forhold til pengetanksreglen, even-

tuel fusion, verdiansettelse og finansiering.

I vores case er der to koncerner, der er ejet af den samme hovedaktionzr. Hovedaktionaren
er ved at na en alder, hvor der skal tages stilling til hvad der skal ske med koncernerne. Han
onsker at lave et generationsskifte til hans senner. Han har tre senner, der har hver deres hol-

dingselskab.

Den ene koncern kaldet ”’chokoladekoncernen”, bestar udover den ultimative modervirksom-

hed af fem selskaber. Nedenfor vil der komme en kort beskrivelse af selskaberne.

Chokolade drift ApS” aktiviteter bestar af drift af kiosker, investering og udlejning af ejen-
domme. Ejendommene bestéar primeert af kiosker og grillbarer som udlejes til dattervirksom-
hederne. Chokolade drift ApS” har en omsatning pa 69 mio. kr. Deres egenkapital udger 145

mio. kr. Der er omkring 50 ansatte i selskabet.

Chokolade 1 A/S importerer varer indenfor konfekturebranchen. Varerne bliver derefter afsat
til grossister, kader og specialbutikker i Danmark. Chokolade 1 A/S” omsatning udger 93

mio. kr. og de har en egenkapital pa 8 mio. kr. Der er lige under 30 ansatte i selskabet.
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Chokolade 2 A/S’ aktiviteter bestar i engrossalg af chokolade-, kolonial- og tobaksvarer mv.
Produkterne afsettes primert i Danmark og i mindre grad til eksport. Chokolade 2 A/S har
en omsatning pa 1.616 mio. kr. Selskabet har en egenkapital pa 75 mio. kr. Der er 84 ansatte

I selskabet.

Chokolade 3 A/S’ aktiviteter bestar i salg af kajakker og kanoer samt tilbeher hertil. Selska-
bet har en omsatning pa 4 mio. kr. Chokolade 3 A/S har en egenkapital pa 3 mio. kr. Der er 2

ansatte i selskabet.

Chokolade 4 A/S’ aktiviteter bestar i import og handel med chokolade- og sukkervarer m.v.
Produkterne afsettes i Danmark samt i mindre omfang til eksport. Selskabet har en omsaet-

ning pa 0,1 mio. kr. Der er en egenkapital pa 0,9 mio. kr. Der er to ansatte i selskabet.

Den anden koncern Spille Holding ApS bestar udover af moderselskabet af tre selskaber. Ne-
denfor vil de enkelte selskaber blive beskrevet kort.

Spille Holstebro ApS beskaftiger sig med udlejning af bingohaller og klublokaler, samt drift
af restauration. Omsatningen udger 2 mio. kr. Egenkapitalen udger 2 mio. Der er 2 ansatte i
selskabet.

Spille Viborg A/S” aktiviteter bestér i salg og udlejning af automater og morskabsautomater,
herunder salg af gevinster til automater. Selskabet har en omsatning pa 19 mio. kr. Egenkapi-

talen udger 16 mio. kr. Der er 9 ansatte i selskabet.

Spille Lemvig A/S” aktiviteter bestar i udlejning af ejendom med tilherende bowlingcenter.
Spille Lemvig A/S har en omsetning pa 2 mio. kr. Deres egenkapital udger 7 mio. kr.

Selskabets nuvarende struktur ser ud som illustreret nedenfor

100% 00y
. . Chokolade . . - -
Spille Holding ApS| Holding Aps Rip Holding ApS Rap Holding ApS Rup Holding ApS
B m -] En
o
Spille Holstebro a q " . Chokolade drift

Chokolade 4 A/S Chokolade 5 A/S

| Chokolade 1 A/S | Chokolade 2 A/S | | Chokolade 3 A/S |

Figur 16 — Nuveerende koncernstruktur. Egen tilskrivning



12.1 Er der udfordringer i forhold til generationsskiftet?

Som naevnt i afsnit 8.3, sa udger et selskab en pengetank, hvis enten 50 % af indteegterne eller

aktiverne kommer fra passiv kapitalanbringelse.

| forbindelse med vores kundes enske om, at komme videre i generationsskiftet som falge af

faderens heje alder, sa er vi som radgivere stedt pa et problem i forhold til pengetanksreglen.

Som naevnt i afsnit 12, sa bestar den samlede koncern af to sesterkoncerner med to overlig-
gende holdingselskaber. Chokolade Holding ApS, der ejer de underliggende kiosker, choko-
ladegrossister mv og Spille Holding ApS, der ejer det der er omtalt som spillekoncernen”,
hvor salg/udlejning af spillemaskiner, salg af gevinster og udlejning af ejendomme er karak-

teriserende for koncernen.

Set i forhold til pengetanksreglen, sa er der ingen udfordringer, nar man kigger pa Chokolade
Holding ApS og de underliggende selskaber, da der er er aktiv kapitalanbringelse og en reel

aktiv drift, her er pengetanken dermed ikke et problem.

Der, hvor der tyder pa at veere en udfordring, er i Spille Holding og dets underliggende sel-
skaber. Spille Holding, bestar hovedsageligt af mellemregninger og kapitalandele, der kate-
goriseres som passiv kapitalanbringelse. I de underliggende selskaber i denne koncern er der
ogsa flere selskaber, der ikke opfylder aktivkriteriet, da de har udlejning af grunde og bygnin-
ger til 3 mand, hvilket ogsa anses for vaerende passiv kapitalanbringelse.

12.2 Hvordan Igses udfordringer i forhold til pengetanksreglen

Som felge af ovenstaende er det en udfordring, at Spille koncernen udger en pengetank, da
det af ABL §34, stk. 1 fremgar, at der kun kan succederes i selskaber, der i overvejende grad
driver aktiv virksomhed, sa med andre ord, kan der ikke foretages succession i selskaber med

passiv kapitalanbringelse.

For at bedemme hvorvidt at indtaegtskriteriet er opfyldt skal der tages en gennemsnit af de 3
seneste regnskabsar i selskabet, som naevnt i afsnit 8.3. Hvis selskabet har eksisteret i mindre

end 3 ar, skal bedemmelse ske alt som et gennemsnit af den tid, hvor selskabet har eksisteret.

Til opgerelsen at selskabet aktivmassive skal 4 malepunkter benyttes, aktivernes verdi pa

overdragelsestidspunktet samt et gennemsnit af de 3 seneste regnskaber. Udger de passive
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kapitalanbringelse mere end 50 % pa enten overdragelsestidspunktet eller i gennemsnittet af
de 3 ar, sa kan der ikke foretages succession. Det skal her bemarkes, at der i opgerelsen an-
vendes markedsverdier. Og da man i dette tilfeelde ensker at foretage omstruktureringen se-

nest pr. 30/4 2023, sa vil man til beregningen benytte falgende selskaber i beregningerne.

- 2020/2021 Chokolade Holding ApS samt Chokolade drift ApS
0 Chokolade Holding ApS medregnes med 100 % og Chokolade drift ApS med
55 % (svarende til ejerandelen)
- 2021/2022 Chokolade Holding ApS samt Chokolade drift ApS
- 2020/2021 Chokolade Holding ApS, Chokolade drift ApS samt Spille Holding ApS
0 Chokolade Holding ApS medregnes med 100 %, Chokolade drift ApS med
100 % og Spille Holding ApS med 100 %

For at kunne lave det mest optimale generationsskifte er det nedvendigt at foretage omstruk-
tureringer i koncernen forst. Ovenstaende selskaber medtaget i beregninger i de respektive ar
tager udgangspunkt i, at man i ferste omgang foretager en skattefri aktieombytning af de 3
senners holdingselskabs aktier i Chokolade drift ApS, som de pa nuverende tidspunkt ejer 15
% af hver. Disse aktier skal ombyttes til aktier i Chokolade Holding ApS. Denne aktieombyt-
ning vil betyde, at drengenes ejerandel vil falde, da de bliver udvandet i og med, at faderen
kommer med flere vaerdier end de ger. | dette tilfelde vil ejerandelen falde til under 10 %,
hvilket er en ulempe, da udbytterne dermed bliver skattepligtige. Strukturen herefter er illu-

streret nedenfor.

|
| |
Rip Holding ApS Rap Holding ApS Rup Holding ApS
Chokolade .
HoldingAps | .
E=1. .
Spille Holstebro a a q . Chokolade drift
Aps Spille lemvig A/S Spille Viborg A/S ApS

£, E3

Chokolade 4 A/S

Chokolade 3 A/S | Chokolade 5 A/S

Chokolade 2 A/S |

Chokolade 1 A/S |

Figur 17 — Koncernstruktur efter aktieombytning. Egen tilskrivning
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Arsagen til, at det er en fordel at foretage en skattefri aktieombytning ferst er, at Chokolade
Holding ApS dermed vil eje 100 % af aktierne i Chokolade drift ApS, hvilket vil vare en for-
del set i forhold til beregningen af pengetanksopgerelsen. Dette skyldes, at man i pengetanks-
opgerelsen er nadt til at indregne aktiverne forholdsmaessigt i forhold til ejerandelen. Med
den nuvarende struktur i koncernen er dette en ulempe set i forhold til pengetanksopgerelsen,
da man dermed kun kan medtage aktiverne i Chokolade drift ApS og de underliggende sel-
skaber forholdsmassigt, der pa nuvarende tidspunkt er 55 % og da det er i Chokolade drift
ApS og de underliggende selskab, at starstedelen af erhvervsaktiverne ligger, sa vil det for at
komme udenom pengetanksreglen vere fordelagtigt, at kunne medregne disse til 100%, hvil-

ket vil veere muligt pa overdragelsesdagen, hvis denne ombytning er foretaget.

Neste trin er en yderligere omstrukturering inden det endelige generationsskifte. | den anden
serskilte koncern er den ultimative modervirksomhed som fernavnt Spille Holding ApS.
Spille Holding udger en stor pengetank og man ensker at kunne fere den med ind i generati-
onsskiftet ved at foretage en vertikal fusion mellem Spille Holding ApS og Chokolade Hol-
ding ApS, hvor Spille Holding ApS bliver det selskab der likvideres i forbindelse hermed.

Dette kraever naturligvis at man opfylder betingelserne for at kunne succedere de to selskaber,
hvor betingelsen pengetanksreglen umiddelbart kunne tyde pa at vaere den sterste udfordring.
Hvis ovenstaende omstrukturering sker og SKAT godkender disse omstruktureringer, sa vil

erhvervsaktiverne udgere over 50 % og successionen kan gennemferes. | forbindelse med op-
gerelsen skal det bemarkes, at man i denne sag har haft en udfordring, da man har lagt tet pa
de 50 %, men her er kunden radgivet til at udligne mellemregninger, nedbragt indestaende og

forsege at ege erhvervsaktiver som eksempelvis varelagre mv.

I ovenstaende afsnit er det naevnt, at det kreever at SKAT godtager denne omstrukturering.
Der er tale om to store koncerner med store vardier, hvorfor mange fagpersoner er er ind-
blandet og materialet kommer igennem flere haender af flere omgange. Konsekvensen ved, at
der foretages fejl kan i sidste ende betyde, at omstruktureringerne bliver skattepligtige, hvil-
ket vil udlese en stor skattebetaling. Af denne éarsag er det en god ide at forsege at minimere

risikoen ved at sege om bindende svar hos SKAT.

Det forudsettes i det folgende, at ovenstaende aktieombytning og efterfelgende fusion gen-

nemferes uden videre i det felgende.
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Efter at omstruktureringer er foretaget og den nye koncernstruktur er etableret enskes at fore-
tage den egentlige generationsskifte, ved at overdrage aktierne i Chokolade Holding ApS
med skattemaessig succession ved afgivelse af gave til de 3 senner jf. ABL §34. Koncernens
struktur herefter er illustreret nedenfor.

100%

1 | 100%
Rip Holding ApS Rap Holding ApS Rup Holding ApS

[ I

Chokolade :
Holding ApS

g

d
d
| EIHH
=

‘ Spille Lemvig A/S ‘

Chokolade drift
ApS
[ 100% | ‘
Lo m e

Chokolade 3 ApS ‘

Spille Holstebro
ApS

Spille Viborg A/S

Chokolade 1 A/S

Chokolade 2 A/S

Chokolade s A/S

Chokolade 5 A/S

Figur 18 — Koncernstruktur efter generationsskifte. Egen tilskrivning

12.3 Alternative Igsninger pa generationsskiftet.

Sker der mod forventning det, at det bindende svar ikke giver os muligheden for at kunne fo-
retage de omstruktureringer, som beskrevet i afsnit 12.2, sa er der forskellige andre alternati-
ver til ovenstaende beskrevet generationsskifteplan.

I og med, at hovedaktionaren, Joachim, har naet en alder, hvor generationsskiftet vare ned-
vendigt at gennemfare indenfor en kortere arrakke, sa kunne den oprindelig generationsskif-

teplan veare at foretrackke.

En anden lesning ville dog vere, hvis man fortsat foretog en skattefri aktieombytning af de 3
senners holdingselskaber med nye aktier i Chokolade Holding ApS. Men herudover skulle
hovedaktionar Joachim ombytte samtlige af sine aktier i Spille Holding ApS med nye aktier i
Chokolade Holding ApS. Dette vil dog have den ulempe, at der opstér en 3-arig bindingsperi-
ode pa de ombytteaktier, hvilket ogsa omtales Holding kravet. Holding kravet vil dermed
medfere, at der ikke inden for 3 ar efter ombytningsdatoen kan ske en afstaelse af aktierne, da
dette ville have den konsekvens, at den tidligere foretagne skattefri omstrukturering nu bliver
skattepligtig. Dette kan dog blive en nedvendighed at vente de 3 ar, for at fa Spille Holding

med ind i koncernen der sa senere skal succederes med gave til bernene.
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Onsker hovedaktionzren og de evrige involverede parter ikke at vente de 3 r, som er et krav,
sa kan det vaere nedvendt at udfere en skattepligtig fusion mellem Spille Holding ApS og
Chokolade Holding ApS, for at imedekommende familiens enske om at samle alle selskaber
under samme koncern, der skal blive i familiens ejerskab. Ulempen ved dette er, at der som
en selvfalge medfalger en skattebetaling nu og her, som familien skal finansiere. Ved en skat-
tepligtig fusion vil man som omtalt i afsnit 7.4, sa vil den skattepligtige fusion blive ligestillet
med en likvidation af Spille Holding ApS og selskabet vil blive avancebeskattet med 42 %.
Og med vardien i selskabet jf. seneste regnskab, sa er selskabet 180 millioner vard, hvilket
vil give en skat pa 75,6 millioner. Det vil have den negative betydning, at man er nedt til at
realisere en del af aktiverne for at kunne betale skatten, men er de evrige muligheder ikke en
lasning som felge af, at SKAT ikke godtager lasningerne eller at det ikke er i overensstem-
melse med den tid kunden er interesseret i at vente, sa kan dette vare den bedste lgsning. Her
er det ikke de skonomiske og dermed de harde verdier, der er vigtigt, men derimod, de blede

veerdier i form af, at familien oparbejdede livsveerk skal fgres videre i bgrnenes haender.

12.4 Til hvilken vzerdi skal overdragelsen ske?

Nar det er fastlagt hvad der skal overdrages og hvem der skal overdrages til, skal vardien af
overdragelsen fastleegges. | afsnit 9 er der blevet redegjort for forskellige vardiansattelsesme-
toder. Pa den baggrund vil der blive fastlagt hvilke metoder der skal anvendes for at fa en

optimal og retvisende vardiansettelse.

For at sikre at vaerdiansattelsen er retvisende er det besluttet at der vil blive anvendt to forskel-
lige vaerdiansattelsesmetoder. Nedenfor vil der blive foretaget begrundelser for, hvilke vaerdi-

anseettelser der er udvalgt.

12.4.1 De forskellige metoder

DCF-modellen

Ifelge FSR, PricewaterhouseCoopers og skat er DCF-modellen en af de mest anvendte vaerdi-
ansettelsesmetoder. Den anses som vearende teoretisk korrekt og yderst kompetent til brug for
vaerdiansattelse af noterede og unoterede selskaber (Anvendte veerdianseettelsesmodeller i
praksis. (2019, 21. januar). Skat).
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For at benytte sig af DCF-modellen er det en forudsatning at man har mulighed for at komme
med et velargumenteret bud pa de fremtidige pengestremme. Det kraver at man har kendskab,
til virksomheden og markedet. | denne case har vi kendskab til savel selskabet og markedet, da
de har vaeret kunde ved os i en arrekke. DCF-modellen vurderes at vaere oplagt at benytte som

en verdianszttelsesmetode af selskabet.

EVA-modellen

EVA-modellen er en kapitalvardibaseret vardiansattelsesmodel. Modellen er en udspringer
af DCF-modellen. De har derfor store ligheder. EVA-modellen og DCF-modellen kan anven-
des til indbyrdes kontrolberegning for at opna en hgjere sikkerhed for at vardiansettelsen er
retvisende. EVA-modellen vil kun blive benyttet i vores case, hvis vaerdianseattelsesmetoderne

viser sig at have en stor forskel i vaerdiansattelserne.

Multipler

For at anvende multipler til veerdiansattelsen af selskaberne, kraever det at der kan findes sam-

menlignelige virksomheder. | denne case er det svaert at finde sammenlignelige virksomheder.

Det havde varet nemmere, hvis der var tale om selskaber pa det bersnoterede marked. Udover
kompleksiteten i at finde sammenlignelige virksomheder, er det ogséa ressourcekravende at

skulle verdiansette sammenlignelige virksomheder.

Cirkulzere

Cirkularet om verdiansattelse af aktier og anparter (Cirkulere om veerdianseettelse af aktier
og anparter, CIR nr. 45 af 28/marts/2000), vurderes at vare en hensigtsmassig metode til
vaerdiansattelse af case virksomheden. Vi har det data metoden har brug for til radighed. Der
skal bruges et substansprincip, hvor aktiverne bliver fratrukket geldsposterne, dertil skal der

sa tilleegges goodwill og foretages korrektioner jf. afsnit 9,4 og 9,5.

Som beskrevet ovenfor er det besluttet at ga videre med DCF-modellen og Cirkularet om var-
diansattelse af aktier og anparter. Efter samtale med medarbejder i Beierholms skatteafdeling
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er vi blevet anbefalet et benytte DCF-modellen, indre verdi herunder cirkularet om vardian-
settelse af aktier og anparter. Asgers vurdering stemmer godt overens med vores vurdering af

de relevante metoder, som der er beskrevet ovenfor.

12.4.2 Verdiansattelse efter DCF-modellen

Nedenfor vil vi ga videre med verdiansettelsen. Den forste model der er blevet taget i brug, er
DCF-modellen.

DCF-modellen er beskrevet yderligere i afsnit 9.1.

For at bruge modellen er der taget udgangspunkt i tallene fra bilag 1 (sammenlaegningen af

. Aro Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ars Ar6 Ar7 Ars Arg Ar 10
Det frie cash flow
Realiseret Budget Budget Budget Budget Budget Budget Budget Budget Budget Budget|Terminalvaerdi
Nettoomseetning 1735.725 1750.000 1820.000 1883.700 1940.211 1998.417 2.058.370 2.120.121 2.183.725 2.249.236 2.316.713 2.316.713
Indtaegterialt 1.735.725 1.750.000 1.820.000 1.883.700 1.940.211 1.998.417 2.058.370 2.120.121 2.183.725 2.249.236 2.316.713 2.316.713
Vareforbrug 1594.235 1600.000 1664.000 1722.240 1773.907 1827.124 1881938 1938.396 1996.548 2.056.445 2.118.138 2.118.138
Personaleomkostninger 72.681 74.000 76.960 79.654 82.043 84.505 87.040 89.651 92.340 95.111 97.964 97.964
Andre eksterne omkostninget 31453 32.000 33.280 34.445 35.478 36.542 37.639 38.768 39.931 41129 42.363 42.363
Driftsomkostningerialt 1.698.369 1.706.000 1.774.240 1836.338 1.891.429 1.948.171 2.006.617 2.066.815 2.128.819 2.192.684 2.258.465 2.258.465
EBIT 37.356 44.000 45.760 47.362 48.782 50.246 51.753 53.306 54.905 56.552 58.249 58.249
- investeringer 15.000 15.000 15.600 16.146 16.630 17.129 17.643 18.172 18.718 19.279 19.858 19.858
- betalt skat 8.218 9.680 10.067 10.420 10.732 11054 11386 1727 12.079 12.441 12.815 12.815
Frit cash flow 14.138 19.320 20.093 20.796 21.420 22.063 22.724 23.406 24.108 24.832 25.577 25.577
|Term|nalverd| 511.530
NPV Frit cash flow 17.889 17.226 16.509 15.744 15.015 14.320 13.657 13.025 12.422 11.847 236.938
Opgorelse af veerdi
NPV fritcash flow (ar 1- ar 10) 147.655
NPV terminalveerdi 236.938
Dagsverdi af virksomhed 384.592

Figur 19 — Beregning DCF-model. Egen tilskrivning

Ovenfor er dagsvardien af Chokolade Holding ApS beregnet. Vardien er beregnet pa bag-
grund af fusionen mellem Spille Holding ApS og Chokolade drift ApS.

I beregningen illustreres det at det frie cash flow stiger fra t.kr. 14.138 i ar O til t.kr. 25.577 i ar
10. Det frie cash flow stiger pa baggrund af de budgetterede tal og de forventede vackstprocen-

ter.

Efter beregningen af det frie cash flow, skal verdierne tilbagediskonteres for at beregne nu-
tidsverdien af de forventede fremtidige cash flow. De samlede tilbagediskonterede verdier
udger t.kr. 147.655.
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Nar vi har beregnet de tilbagediskonterede vardier, skal terminalveardien beregnes. Terminal-

vaerdierne er fastsat pa baggrund af tallene fra ar 10. Det frie cash flow af terminalveardierne er

derefter divideret med forretningskravet. Derefter far vi en samlet terminalverdi pa t.kr.

511.530.

Nu hvor vi har den beregnede terminalverdi skal den sa ligeledes tilbagediskonteres. Den til-

bagediskonterede verdi af terminalverdien udger t.kr. 236.938.

Efter ovenstaende beregninger kan vi sa beregne dagsverdien af selskabet. For at beregne dags-

vaerdien skal de tilbagediskonterede vardier ligges sammen. Det giver en samlet veerdi af sel-

skabet pa t.kr. 384.592.

Forudsatningerne for beregningen er som felgende:

Diskonteringsrente: 8 %

Inflationen er fastsat efter nedenstaende illustration.

Ar2 Ar3 Ar4 Ars
Vakstforudsaetninger Budget Budget Budget Budget
Inflation 4,0% 3,5% 3,0% 3,0%
Inflation 4,0% 3,5% 3,0% 3,0%

Are
Budget
3,0%
3,0%

Ar7 Ars Arog Ar 10
Budget Budget Budget Budget
3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
3,0% 3,0% 3,0% 3,0%

Inflationstallene er fastsat pa baggrund af nedenstaende prognose fra Nationalbanken og Dan-

marks statistik.

Inflationen forventes at falde i 2023 Figur 3

Pct., ar-ar

Prognose

Inflation

Kerneinflation

Realiserede tal: Se bilag 1
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12.4.3 Verdianszttelse efter cirkulzere om vaerdianszttelse af kapitalandele og goodwill

For at vaerdiansatte selskabet efter cirkularet om verdiansattelse af kapitalandele og goodwill,
skal vi bruge arets resultat for skat fra de sidste tre ar. Derudover skal der bruges en balance.
Som udgangspunkt skal de regnskabsmassige verdier efter korrektioner benyttes. Alternativt

kan de skattemassige verdier bruges efter korrektioner, som beskrevet i afsnit 9,5.

Chokolade Holding ApS har en aktivmasse pa 679.634 t.kr. i aktivmassen skal der korrigeres
for grunde og bygninger der skal indregnes til den offentlige vurdering med tilleeg af tilgange

siden seneste vurdering.

Den regnskabsmessige verdi af grunde og bygninger udger: 147.006 t.kr.
Den offentlige vurdering af grunde og bygninger udger: 182.552 t.kr.

Den offentlige vurdering er en del hgjere end de regnskabsmaessige verdier. Siden de offentlige
ejendomsvurderinger har fundet sted, er der ikke sket tilgange pa grunde og bygninger, sé der

skal ikke reguleres yderligere.
Pa baggrund af ovenstaende skal der ske en opskrivning af grunde og bygninger pa 35.546 t.kr.

Efter ovenstaende regulering skal der foretages en korrektion af den udskudte skat pa baggrund
af @ndringer i vardien af ejendommene. Den udskudte skat udger 22 % af forskellen pa den

regnskabsmaessige verdi og den skattemaessige verdi.

| dette tilfaelde laver vi en korrektion, der eger den regnskabsmaessige vardi med 35.546 t.kr.
Derfor vil den udskudte skal skulle korrigeres 22 % af belabet, hvilket giver en korrektion pa
-7.820 t.kr.

Det giver en samlet korrektion pa 27.726 t.kr.

Den resterende aktivmasse vurderes at vere vardiansat pa en retvisende made og der er ikke

behov for yderligere korrektioner til aktivmassen.

Cirkuleret foreskriver at ejendomme skal medtages til den seneste offentlige vurdering. Ifelge
cirkuleret kan hjelpereglerne helt eller delvist fraviges, hvis der findes andre metoder, der
vurderes at vaere mere retvisende. Derfor skal der foretages en vurdering af om de offentlige

vurderinger er retvisende.

De offentlige ejendomsvurderinger pa ejendommene er forholdsvis nye. Den «ldste er fra
2020. Det er med til at indikeret at vurderingen er ”up to date”. Derudover er der foretaget

stikpravevis kontrol af lignende ejendomme, de steder hvor det har veeret muligt. Stikpreverne
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af de sammenlignelige ejendomme der har veeret til salg, har vist at prisen pr. m?, har matchet

fint overens med den offentlige ejendomsvurdering.

Samlet set vurderes de offentlige ejendomsvurderinger at vaere retvisende. De medtages til den
offentlige veerdi fratrukket udskudt skat.

Verdiansattelse af goodwill sker efter cirkularet om verdiansettelse af goodwill.

Goodwill skal som udgangspunkt verdiansettes efter et sken over handelsvardien. For at
kunne fastansatte et retvisende sken er der udarbejdet en beregningsmodel. Modellen er be-
skrevet nermere i afsnit 9,5. Modellen har til formal at udregne en verdi som en uafhangig

tredjemand vil betale for goodwillen.

Nedenfor er der beregnet goodwill for case virksomheden. Beregningen vil kort blive beskrevet

0g vurderet.

Veerdiansaettelse af goodwill CIR nr. 44 af 28/03/2000| 3. sidste ar | 2. sidste ar | Sidste ar
Resultat fgr finansielle poster 19.394 617 28.515
Reguleringer - - -
Renteindtaegter 5.023 14.765 7.090
Renteudgifter 3.747 |- 3.748 |-  14.227
Reguleret resultat 20.670 11.634 21.378

Jf. ovenstaende ender det regulerede resultat i ar 3 pa 20.670 t.kr. | ar 2 ender det pa 11.634
t.kr. Sidste ar endte resultatet pa 21.378 t.kr. Der har ikke varet poster i de sidste tre regn-

skabsar, der har medfert at der skulle komme reguleringer.

Efter de regulerede resultater er beregnet. skal der beregnes et vaegtet gennemsnit af resulta-

terne for de sidste 3 ar.

Veerdiansaettelse af goodwill CIR nr. 44 af 28/03/2000| 3. sidste ar | 2. sidste ar | Sidste ar
Resultat fgr finansielle poster 19.394 617 28.515
Reguleringer - - -
Renteindtaegter 5.023 14.765 7.090
Renteudgifter 3.747 |- 3.748 |-  14.227
Reguleret resultat 20.670 11.634 21.378
Vaegtning 1 2 3
20.670 23.268 64.134
Sum 108.072
Vagtet reguleret resultat (divideret med 6) 18.012




Som det fremgar ovenfor, sa er den hgjeste vagtning sidste ar og sa falde den ned til 1 i ar 3.
Det skyldes at det seneste regnskab vurderes at skulle have sterst indflydelse pa beregningen

af goodwillen. Det samlede vagtede resultat ender pa 18.012 t.kr.

Herefter skal der tages stilling til om der er en udviklingstendens. For at der skal beregnes en
udviklingstendens skal der have vearet en konstant positiv- eller negativ udvikling de seneste 3

ar. 1 denne case vurderes der at vere for store svingninger i ar 2 i forhold til ar 1 og 3.

Der skal foretages en forrentning af virksomhedens aktiver. Aktiverne der skal forrentes, er
samtlige aktiver der er vigtige for den primaere drift. Det vil siges at alle driftsfremmede aktiver
skal fratreekkes. Det er blandt andet obligationer, pantebreve og tilkebt goodwill der skal fra-
trackkes. Ligningsradet har i en bindende forhandsbesked, jf. SKM2001.132.LR udtalt at li-

kvide midler som alt overvejende hovedregel skal holdes uden for forrentninger af aktiverne.

Vardiansaettelse af goodwill CIR nr. 44 af 28/03/2000| 3. sidste ar | 2. sidste ar | Sidste ar
Resultat fgr finansielle poster 19.394 617 28.515

Reguleringer - - -
Renteindtaegter 5.023 14.765 7.090
Renteudgifter - 3.747 |- 3.748 |-  14.227
Reguleret resultat 20.670 11.634 21.378
Vagtning 1 2 3
20.670 23.268 64.134
Sum 108.072
Vaegtet reguleret resultat (divideret med 6) 18.012

Udviklingstendens -
18.012
Forrentning af aktiver 3% af 417.912 - 12537
Rest til forrentning af goodwill 5.475

Ovenfor er der foretaget en forrentning af aktiverne. Aktivmassen udger 679.634 t.kr. heraf er
der fratrukket 261.722 t.kr. Det vil sige at aktiverne der er tilbage til forrentning udger 417.912
t.kr.

De resterende aktiver skal sa forrentes med kapitalafkastsatsen jf. VSL §9, plus 3 %. Det vil
sige at renten skal fastsattes til nationalbankens opgjorte kassekreditrente de forste seks ma-
neder af et regnskabsar. | nedenstaende billede kan vi se at renten var pa omkring 0 % det forste
halvar af 2022. Derfor er forrentningen fastsat til 3 %, som giver en forrentning pa 12.537 t.kr.
som sa skal fratreekkes de 18.012 t.kr.
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Figur 20 — Foliorente. Kilde: Danmarks Nationalbank

Vi kan dog ogsa se at renten er stigende i den efterfalgende periode, hvilket vil have givet en
anden verdiansattelse. Men i og med at der jf. VSL §9, skal tages de forste 6 méaneder af

regnskabsaret sa er det perioden fra 2022 der er medtaget i casen.

Herefter skal der beregnes en kapitalisering pa baggrund af forholdet mellem det forventede
afkast og goodwillens forventede levetid. Her sker forrentningen med kapitalafkastsatsen jf.
VSL §9, plus 8 %. Sa det er pa samme grundlag som forrentningen af aktiverne bare at det er
8 % i stedet for 3 %.

Kapitaliseringsfaktoren skal fastsattes i forhold til den aktuelle levetid pa goodwillen. Der er
flere faktorer der spiller ind for levetiden pa goodwill. Det kan dog vere svert at fastlegge
levetiden, sa i praksis bliver den ofte fastsat til 7 ar. | vores case er der ikke specielle forhold
der ger at levetiden skal vare laengere eller kortere, sa i vores beregning er levetiden sat til 7

o

ar.

Tabellen nedenfor viser hvilken faktor der skal bruges alt efter hvor lang levetid der er skennet.

Lewetid 7
Tidspunkt 1 2 3 4 5 b r g 9 14
Aante 8

086 067 051 037 024 014 004 -0,04 -011 -017
153 204 241 265 279 283 273 2169 152
Kap.faktor: 253

I vores case vil vi skulle bruge en kapitaliseringsfaktor pa 2,83, idet vi har en lgbetid pa 7 ar

0g en rente pa 8 %.
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Nu hvor vi har kapitaliseringsfaktoren skal den ganges pa vores rest til forrentning af goodwill

efter forrentningen af aktiver.

18.012
Forrentning af aktiver 3% af 417.912 - 12537
Rest til forrentning af goodwill 5.475
Kapitaliseringsfaktor 2,83 (8% over 7 ar) 15.493
Den beregnede goodwillvaerdi bliver saledes 15.493

Det giver sa en samlet vardi af goodwill pa 15.493 t.kr.

Samlet veerdi

Efter korrektioner af ejendomsverdier og beregning af goodwill og dertilhgrende regulering af
udskudt skat, kan den samlede veardi af selskabet nu beregnes.

Veerdiansaettelse efter cirkulzere

Egenkapital 354.425
Ejendomme, bogfert verdi tilbage-

fort - 147.006
Ejendomme, offentlig vurdering 182.552
Udskudt skat - 7.820
Goodwill jf. beregning 15.493
Udskudt skat - 3.409
I alt 394.236

Ovenfor er egenkapitalen fra regnskabet medtaget. Sa er den regnskabsmaessige verdi af ejen-
dommene tilbagefort, hvorefter de offentlige vardier af ejendommene er kommet ind i stedet
for. Goodwill er beregnet efter den tidligere viste beregning. Der er beregnet udskudt skat af

bade reguleringen af ejendommene og den beregnede goodwill.

Det giver en samlet vardiansattelse pa 394.236 t.kr.
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12.4.4 Vurdering af vaerdiansaettelsesmetoder

Navn DCF TSS Cirkulaerer

Vaerdiansaettelsestype |Branche kutyme | SKAT Hjeelperegel

Handelsvaerdi t.kr. 384.592 394.236

| tabellen ovenfor er de to modellers vardiansattelser sat op imod hinanden. DCF-modellen
har verdiansat virksomheden til 384.592 t.kr. mens Cirkulareret har vardiansat virksomheden
til 394.236 t.kr. Det er en forskel pa 9.644 t.kr. Belebet svarer cirka til 2 % af vardien.

Det er to forskellige verdiansattelsesmetoder, idet DCF-modellen primeert fokuserer pa de

fremtidige pengestremme og de tilbagediskonterede veardier heraf.

Cirkularet fokuserer pa resultatet fra de seneste 3 ar og balancen fra det seneste regnskabsar.

Det er dermed primaert de tidligere regnskabstal modellen benytter til udregningen af verdien.

Men hvilken verdi skal anvendes? Begge modeller anses som teoretiske korrekte af skat. Skat

bruger selv begge metoder til at veerdiansette virksomheder.

Den mest fordelagtige veerdiansattelse for erhverver og overdrager vil vaeere DCF-modellen da
den for overdrager udleser en lavere beskatning og der kan overdrages til sennerne til en lavere

pris. Men er den retvisende?

Det vurderes at begge veardiansettelser er retvisende. Vi har haft informationer nok til radig-
hed, om bade fremtidige pengestremme mv. til DCF-modellen og de realiserede resultater til

Cirkuleret til at det vurderes at vare verdiansat korrekt.

I og med at Skattestyrelsen searligt koncentrerer sig om DCF-modellen, da den anses som teo-
retisk korrekt og at det er den mest anvendte metode, sa vurderes det at vere forsvarligt at ga

videre med verdiansattelsen fra DCF-modellen.

Hvis DCF-modellen og Cirkularet havde veret laengere fra hinanden, vil der skulle udfereres
yderligere handlinger. Det kunne f.eks. vere at der skulle geres brug af yderligere veerdianset-

telsesmetoder for at vurdere, hvilken metode der har ramt et skavt resultat.
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13 Konklusion

Generationsskifte udger et stort omrade indenfor revisionsbranchen. Generationsskifte ses i
mange former og sterrelser alt fra den lokale temrer til den store familieejede koncern. Det er
0s nu bekendt efter udarbejdelsen af projektet, at det er et radgivningsemne, med mange reg-
ler, praksisser og forudsztninger, der ber tages stilling til, af samme arsag stéar det nu Kklart,
hvorfor disse radgivningsopgaver og udarbejdelsen heraf ligger ved erfarne medarbejdere og

eller med inddragelse af skattemedarbejdere.

Ordet planleegning ma anses for vaerende et negleord, nar man snakker om generationsskifte.
Det kan vare ngdvendigt at komme i gang i god tid, da der kan vere behov for omstrukture-
ringer for det egentlige generationsskifte skal foretages.

Der er flere forskellige omstruktureringsmodeller. Der er mulighed for at foretage en bade
skattepligtig og skattefri omstrukturering. En skattepligtig omstrukturering sidestilles med en
likvidation af det overdragende selskab og der sker dermed en avancebeskatning i forbindelse
med overdragelsen og erhverver opnar nye anskaffelsessummer og dermed afskrivnings-
grundlag, idet overdragelsen sker til handelsvardi. En skattefri omstrukturering tager ud-
gangspunkt i principperne for skattemaessig succession. VVed en skattemaessig succession ind-
traeder erhverver i overdragers skattemaessige position. Skatten udskydes dermed og forbliver

latent, hvilket er en likviditetsmassig fordel, som man med fordel kan benytte sig af.

Nar planen for gennemfarslen af generationsskiftet er udarbejdet og det dermed star klart,
hvilke omstruktureringer, der skal til og hvem der skal overdrages til, sa er det narliggende at

finde ud af, hvilken veardi der skal overdrages til.

Der er flere forskellige metoder, der kan anvendes til at verdiansette en virksomhed. Skat
har anerkendt flere modeller til brug herfor. Der kan benyttes alt fra modeller der vardianset-
ter efter sammenlignelige virksomheder, modeller der verdiansetter efter historiske tal eller

modeller der veerdiansatter efter fremtidige cash flow.

Der kan vere flere forskellige motiver for, hvilke metoder der skal anvendes til vaerdiansat-
telsen. Der er parter der ensker en hgj vardiansettelse ogsa kan der vare parter der ensker en
lav vaerdiansattelse. Skattestyrelsen skal dog vurdere verdien til at vare retvisende ellers kan
de afvise verdiansettelse.
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Efter samtale med erfarne skattemedarbejdere og revisorer er der i vores case blevet gjort

brug af DCF-modellen og Cirkuleret om vardiansattelse af kapitalandele og goodwill.

Efter udregningen er begge vardiansettelser blevet vurderes som vearende retvisende. Der er

en forskel pa ca. 2 %, hvilket vurderes som vearende en minimal forskel.
Det er verdiansattelsen fra DCF-modellen der blev valgt at ga videre med.

Grunden til at det blev DCF-modellens veardi der blev valgt at ga videre med, er at vardien
vurderes at vaere retvisende og metoden derudover ogsa er den mest fordelagtige i vores case
da modellen har verdiansat selskabet til en lidt lavere verdi, hvilket er en fordel i denne case,
idet der sa kan overdrages til sennerne til en lavere pris og til en lavere beskatning hos over-

drager.

For at illustrere, hvordan et generationsskifte i praksis kan gennemferes, er der taget ud-
gangspunkt i en case med to sarskilte koncerner og samme hovedaktioner, der ensker at
overdrage virksomheden til sennerne. | casen er der en udfordring set i forhold til penge-
tanksreglen, hvorfor det for at generationsskiftet er nedvendigt at foretage omstruktureringer i
koncernen for at sikre det mest optimale generationsskifte for netop klienten. Omstrukturerin-
gerne bestar i forste omgang af en aktieombytning af sennernes aktier i Chokolade drift ApS
til aktier i Chokolade Holding ApS. Dette af hensyn til opgerelsen af pengetanken for at op-
fylde aktivkriteriet i forhold til indregningen af de erhvervsmaessige aktiver. Dernzst en ver-
tikal fusion mellem de to moderselskaber for henholdsvis spillekoncernen og chokoladekon-
cernen, for at fa hele koncernen samlet under et, sa at hovedaktionzren (faderen) afslutnings-
vist kan overdrage aktierne i Chokolade drift ApS til de 3 senner ved en skattemaessig succes-

sion med overdragelse ved gave.

Det er dermed konklusionen, at der ikke ligger et facit for, hvordan en veardiansettelse og et
generationsskifte skal gennemferes. For at sikre et optimalt generationsskifte er det en forud-
setning, at man kender de involverede parter samt selskaberne i et sadant omfang, at man kan
udarbejde henholdsvis vardiansattelsen og radgive om, hvilke muligheder der er for genera-
tionsskiftet, da der er stor forskel pa de enkelte kunders behov og ensker til fremtiden og intet

generationsskifte er ens.
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14 Perspektivering

Efter udarbejdelsen af dette afgangsprojekt star det klart for os, at vaerdiansattelse samt gene-
rationsskifte er to meget store komplekse radgivningsemner, hvor man kan fortsatte med at
dykke dybere ned i de bagvedliggende regelgrundlag og praksisser.

I og med, at der som indledningsvist blev naevnt, sker generationsskifte i forskellige skalaer,
lige fra den lille lokale temrermester til en af de helt store familieejede virksomheder, sa er
det ogsa et yderst relevant radgivningsemne, som bliver uundgéeligt at stede pa i revisions-

branchen.

For at yde den bedste service ensker vi dermed med denne opgave at reflektere over, hvad
man kunne have gjort bedre set i bakspejlet, da det er denne made, at man fortsat sikrer at

kunne levere den radgivning, der sikrer den mest optimale lesning for den enkelte kunde.

I den benyttede case har statsautoriseret revisor, Henrik Bjerre, sat som underskrivende revi-
sor de sidste 20 ar. Han kender dermed den bagvedliggende familie samt koncernen yderst
godt og har arbejdet med dem igennem en lang periode. Af samme arsag er Henrik Bjerre ad-

spurgt, hvad han mente, at man kunne have gjort bedre i denne proces.

Ifalge Henrik Bjerre ville man gerne have veret i gang tidligere, hvilket er en hyppigt hert
udfordring, men her navnes ogsa, at dermed kunne have valgt et mere optimalt tidspunkt for
gennemforslen af enten hele eller dele af generationsskiftet til sennerne. Her teenkes der pa

bestemt pa gaveafgiften.

I og med, at hovedaktionar Joachim gnsker at afgive sine anparter i Chokolade Holding ApS
til de 3 senner, sé er det satsen for gaveafgift en vigtig faktor, da dette har en betydning, for
den afgift, der skal betales ved afgivelse af gaven. Bemerk, at der i nedenstaende ikke tages
hojde for det afgiftsfrie gavebelob i nedenstaende, da dette er vurderet uveasentlig taget tal-

lene i betragtning.
Set i bakspejlet ville det for Joachim have vearet optimalt at have afgivet en del af gaven til-

bage, hvor gaveafgiften var lav. Gaveafgiften udger i dag 15 %. Det vil sige, at der ved en af-
givelse af gave pa 300 millioner, som vi antager, at Joachims andel af Chokolade Holding
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ApS er vaerd ved gaveafgivelse pa grundlag af den i afsnit 12.4.4 verdiansettelse af selska-
bet, sa vil gaveafgiften udger 45 millioner kroner, som er likviditet, som Joachim privat skal
ud at finde. Her ville man med fordel serge for at udlodde en del udbytte inden overdragel-
sen, sa der er taget likviditet ud af selskabet til at deekke afgiften.

Men gaveafgiften har som sagt vaeret lavere. |1 2017 valgte den davarende borgerlige regering
at nedsatte bo- og gaveafgiften fra 15 % til 5 %. Gaveafgiften skulle falde i mindre interval-
ler, sa den i 2016 og 2017 led pa 13%, 2018 7 %, i 2019 6 % og i 2020 5 %. Dette blev der
imidlertid sat en stopper for, da den nye socialdemokratiske regering pr. 1/1 2020 stoppede
nedsattelsen af afgiften og igen havede den til de nuverende 15 %. Tager vi igen udgangs-
punkt i en verdiansettelse pa 300 millioner, sa ville dette for Joachim have betydet, at han
eksempelvis i 2020 kunne have betalt 5 % i gaveafgift, svarende til 15 millioner. Der havde

dermed varet en besparelse pa 30 millioner set i forhold til, hvad det ville koste i dag.

Der kan ikke @ndres pa fortiden, men det kan give laring til fremtiden. Og med den viden
om, at man kunne have sparet et stort belgb i gaveafgift tidligere, sa er det derfor ogsa rele-
vant nu at undersege gaveafgiften og dette er ikke uvasentligt, der i den nuverende regerings
regeringsgrundlag af den 14. december fremgar, at man ensker at nedsatte bo- og gaveafgif-
ten fra 15 % til 10 %. (Skak, T.B., Havgaard, J.P. & Nielsen, A.F. (2022, 19. december). Nyt
regeringsgrundlag indeholder nedsat afgift ved generationsskifte. ey.com.) En gaveafgift sats
pa 10 %, vil betyde en gaveafgift til betaling pa 30 millioner ved den samme vardiansattelse
som benyttet tidligere og dermed en besparelse pa 15 millioner sammenlignet med de nuvee-
rende 15 %. Det skal dog her bemarkes, at der ikke foreligger noget konkret pa, hvornar at
dette skulle traede i kraft.

Pa grundlag af tidligere erfaringer er det derfor i radgivningen af kunden vigtigt, at der bliver
oplyst om, at denne nedsettelse kunne ga hen og blive en realitet, men det ikke vides hvor-
nar. Herefter er det op til kunden om man ensker at afvente og fa den mulige besparelse eller
om kunden gnsker at se bort fra den mulige nedsettelse, hvis eksempelvis man havde et on-
ske om at generationsskiftet og dermed overdragelsen af gaven skulle ske nu, taget deres situ-

ation i betragtning.
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16 Bilag

16.1 Bilag 1 — Resultatopggrelse og balance efter fusion af koncern

Resultatopggrelse 2021/22
Nettomsaetning 1.735.725
Andre driftsindtaegter 5.695
Vareforbrug -1.594.235
Andre eksterne omkostninger 31.453
Personaleomkostninger 72.681
Af- og nedskrivninger 14.932
Andre driftsomkostninger 396
Andre finansielle indtaegter 7.090
Andre finansielle omkostnigner 14.227
Skat af arets resultat 4.771
Arets resultat 16.607
Aktiver
Goodwill 5.250
Grunde og bygninger 147.006
Andre anlzag 26.421
Andre kapitalandele 87.177
Deposita 1.552
Varelager 110.683
Tilgodehavende salg 132.543
Andre tilgodehavende 123.766
Periodeafgraensning 1.259
Likvider 43.663
Aktiveri alt 679.320
Passiver
Egenkapital 354.425
Geld 30.677
Leverandgrer 138.606
Anden g=ld 148.504
Selskabsskat 5.085
Udskudt skat 2.023
Passiveri alt 679.320

Resultatopggrelse 2020/21

Nettomsaetning 1.547.678
Andre driftsindtaegter 7.058
Vareforbrug -1.437.685
Andre eksterne omkostninger - 28.293
Personaleomkostninger - 67.888
Af- og nedskrivninger - 20.061
Andre driftsomkostninger - 192
Andre finansielle indtegter 14.765
Andre finansielle omkostnigner - 3.748
Skat af arets resultat - 3.042
Arets resultat 8.592
Resultatopggrelse 2019/20

Nettomsaetning 1.502.839
Andre driftsindtaegter 5.426
Vareforbrug -1.380.007
Andre eksterne omkostninger - 30.482
Personaleomkostninger - 65.622
Af- og nedskrivninger - 12.686
Andre driftsomkostninger - 74
Andre finansielle indtegter 5.023
Andre finansielle omkostnigner - 3.747
Skat af arets resultat - 4.120
Arets resultat 16.550

71



	Opgave samlet
	Metode og afgrænsning

