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1. Sammenfatning

Regeringen (Socialdemokratiet), Det Radikale Venstre, Socialistisk Folkeparti, Enhedslisten og Alter-
nativet aftalte som led i aftalen om finansloven for 2020 at nedsaefte en ekspertgruppe om vaerdi-
ansattelse ved generationsskifte. Det skete i forlaengelse af den forhejelse af bo- og gaveafgiften
ved overdragelse af en erhvervsvirksomhed, der indgik i finanslovsaftalen. Ekspertgruppens ar-
bejde afsluttes med offenfliggerelsen af denne rapport.

1.1 Ekspertgruppens opgave

Ifelge kommissoriet skal ekspertgruppen "komme med forslag fil modeller, der kan sikre forudbe-
regnelighed og gennemsigtighed ved vaerdiansaettelsen i forbindelse med generationsskifte.” Ek-
spertgruppen skal desuden, om muligt, "tilvejebringe grundlaget for et nyt robust objektivt veerdian-
saettelsessystem baseret pa en skematisk vaerdifastsaettelse, sa det bliver muligt ud fra objektive
kriterier pa forhand at beregne grundlaget for beskatningen ved generationsskifte.” Det fremgar af
kommissoriet, at "vaerdiansaettelsen skal vaere ef refvisende udtryk for virksomhedens vaerdi", og at
2ndringerne skal gennemferes inden for en provenuneutral ramme inden for bo- og gaveafgiftsbe-
skatningen. Ekspertgruppen har i sit arbejde ikke inddraget mulighederne for at finansiere ef even-
tuelt mer- eller mindreprovenu ved at a&ndre satserne pa den evrige bo- og gaveafgiftsbeskatning,
men alene fokuseret pa provenuvirkningen ved overdragelse af erhvervsvirksomheder.

Ekspertgruppen bemaerker, at kommissoriet indeholder en modsaetning i forhold fil pa den ene
side ensket om skematik og forudberegnelighed og pa den anden side intenfionen om, at vaerdian-
saeftelsen skal ske til handelsvaerdien. Ekspertgruppens flertal vurderer, at det ikke er muligt at op-
stille en skematisk metode? for veerdiansaettelse baseret pa objektive kriterier, der vil give et retvi-
sende udtryk for handelsvaerdien for alle virksomheder. Der vil saledes efter flertallets opfattelse
altid vaere tilfaelde, hvor skematikken ikke vil kunne anvendes, uden at det ferer til en vaerdiansaet-
felse, som afviger fra handelsveerdien, og afvigelsen vil i szerlige tilfaelde kunne vaere betydelig.
Gruppen har derfor mattet foretage visse afvejninger af forskellige hensyn. Fokus har i disse afvej-
ninger veeret pa helheden frem for pa de delelementer, der er naevnt i kommissoriet.

1 Hermed menes en forudbestemt metode, hvor veerdianszettelsen af virksomheden foretages pa et overordnet plan uden
at tage hejde for seerlige individuelle forhold for den konkrete virksomhed.



| denne afvejning har ekspertgruppens flertal valgt at laegge sterst vaegt pa, af veerdien af en virk-
somhed ved generationsskifte skal vaere udtryk for handelsvaerdien. Det felger af generel praksis
inden for dansk skattelovgivning, af vaerdiansaettelse skal ske fil handelsveaerdien, da det i videst
muligt omfang sikrer, at skatteyderne behandles ens, da de herved beskattes af den veerdi, der
overdrages. Ekspertgruppens flertal har dog ogsa lagt vaegt pa, at forudberegneligheden af genera-
tionsskiftebeskatningen styrkes gennem eget vejledning om, hvornar der ma forventes at kunne
anvendes skematiske regler, og hvornar der ma forventes af skulle anvendes andre og/eller sup-
plerende veerdianszettelsesmetoder.

Et mindretal i ekspertgruppen, Michael Serup, deler pa en raekke punkter ikke flertallets vurderinger,
analyser, afvejninger og konklusion og afgiver derfor mindretalsbemaerkninger afslutningsvist i rap-
porfens enkelte kapitler samt en uddybende mindretalsudtalelse i kapitel 8.4.

1.2 De nuvarende cirkulaarer

Virksomhederne har i dag mulighed for at anvende to cirkulaerer, som i sammenhang giver et
vejledende udgangspunkt for veerdiansaettelse af virksomheden forud for en eventuel overdra-
gelse.

Aktiecirkulaeret? har sigte pa de situationer, hvor handelsvaerdien af akfierne ikke kendes, fx
fordi akfierne i selskabet ikke har veeret omsat, eller fordi omsteendighederne ved en handel ger,
af den befalte pris ikke kan anses for en handelsvaerdi. Efter den vejledende hjzelperegel i akfie-
cirkulaeret opgeres der farst en sakaldt substansvaerdi, som svarer fil summen af vaerdierne af
de enkelte aktivposter fratrukket geeldsposterne. Akfiecirkulaeret indeholder ikke retningslinjer
for veerdiansaettelse af goodwill, men henviser i stedet til goodwillcirkulaeret3 | goodwillcirkulae-
ret beskrives en vejledende model fil at beregne vaerdien af goodwill, der handles mellem infe-
resseforbundne parter.

Ekspertgruppen har evalueret i hvilken grad, de to cirkulzerer ferer fil et retvisende estimat for han-
delsvaerdien. Det er generelt vanskeligt af foretage en sadan evaluering, idet der er begraensede
data til radighed. Gruppen har derfor evalueret ift. to mulige sammenligningsgrundlag:

1. Europzeiske unoterede virksomheder, der har veeret handlet, og hvor der dermed foreligger en
observerbar handelspris. Konkret sammenholdes de beregnede handelsvaerdier ifelge cirku-
leererne med de faktiske handelspriser pa 213 europaeiske unoterede selskaber, heraf dog kun
fa danske.

2. Gavesager (fredjemandshandler), som er anmeldt til Skaftestyrelsen. Konkret sammenholdes
de beregnede handelsveerdier ifelge cirkulaererne med prisen i 31 gavesager, hvor kapitalan-
dele har vaeret handlet mellem uafhaengige parter.

Den overordnede konklusion er, at praksis pa omradet har udviklet sig saledes, at levetiden pa good-
will ofte undervurderes. Det har medfort, af de nuveerende skematiske regler i form af aktie- og good-
willcirkulzererne i gennemsnit undervurderer handelsvaerdien af virksomheder i betydelig grad, jf. ta-
bel 1.1 Det fremgar fx, at de nuvaerende cirkulaerer undervurderer handelsvaerdien med 67 pct. (op-
gjort som et vaegtet gennemsnit), bade nar der sammenlignes med faktiske handler med unoterede
europaeiske virksomheder og med konkrete gavesager (tredjemandshandler).

2 Akfiecirkulaeret (TSS-cirkuleere 2000-09 om veerdianseettelse af aktier og anparter).

3 Goodwillcirkulzeret (TSS-cirkuleere 2000-10 om vejledende anvisning om veerdianseettelse af goodwill).



Tabel 1.1 Afvigelse mellem de nuvaerende cirkulaerer og handelsveerdien

Faktiske handler med europeei- Gavesager (tredje-

ske unoterede virksomheder mandshandler)
Veegtet gennemsnit - 67 pct. - 67 pct.
Uvaegtet gennemsnit - 45 pct. - 32 pct.
Median - 63 pct. - 50 pct.
PM20 (afvigelse mindre end +/- 20 pct.) 10 pct. 19 pct.

Anm.: Sammenligningerne er baseret pa data for hhv. 213 faktiske handler med europzeiske unoterede virksomheder og 31
gaveanmeldelser modtaget af Skattestyrelsen i perioden fra 1. juli 2018 til 5. september 2019, hvor veerdianseettelsen er
fastlagt ud fra tredjemandshandler med kapitalandele i de konkrete selskaber. Tabellen gengiver rapportens tabel 5.1 og
5.2, hvor resultaterne er uddybet.

Kilde: Skatteministeriet p& baggrund af Bureau van Dijks databaser Zephyr og Amadeus.

Ekspertgruppen har yderligere foretaget en evaluering af de beregnede handelsvaerdier ifolge cir-
kuleererne i forhold fil handelsprisen pa bersnoterede selskaber, hvor der konstant foreligger en ak-
fuel markedspris. De bersnoferede selskaber vurderes dog af adskille sig fra de virksomheder som
er generationsskiftet i perioden 1. juli 2018-5. september 2019 (selskaberne der er generationsskif-
fet i denne periode er anvendt som referencegrundlag for dele af analyserne), hvorfor ekspertgrup-
pen alene har valgf af inkludere evalueringen i forhold til bersnoterede selskaber som et supple-
ment til de evrige analyser. Resultaterne underbygger, at de nuveerende cirkulaerer generelt under-
vurderer handelsvaerdierne.

Analyserne viser endvidere, at der er meget stor variation i, hvor faet de nuvaerende cirkulaerer ram-
mer pa den faktiske handelsvaerdi. Det er szerligt virksomheder med en hej veerdi ifelge cirkulaererne,
som har tendens fil af blive undervurderef ved anvendelse af cirkulaererne. Der er naermere redegjort
for de foretagne analyser i rapportens kapitel 5.

1.3 Anbefalinger

Ekspertgruppen har undersegt en raekke mulige beregningstekniske justeringer af de nuvaerende
cirkulaerer med henblik pa at bringe vaerdierne taettere pa handelsvaerdien for dermed at ege an-
vendeligheden af cirkulzererne.

Gruppens flertal anbefaler to konkrete justeringer af goodwillcirkulaeret, sa vaerdiansaettelsen ifelge
cirkulzererne i gennemsnit rammer taettere pa handelsvaerdien:

1. Vejledning om skematisk fastsaettelse af levetiden pa goodwill pa baggrund af virksomhedens
omsaetningsvaekst og afkast pa investeret kapital i de seneste ar.

2. Henfaldsraten pa goodwill fiernes, sa afkastet af virksomhedens goodwill ikke reduceres line-
2ert over den forudsatte levetid. Dette vurderes at bringe de skennede veerdier af virksomhe-
derne feettere pa handelsvaerdien.

De to justeringer vurderes at medfere et mere retvisende billede af virksomhedernes faktiske han-
delsveerdi end den nuvaerende skematik i aktie- og goodwillcirkulzererne. Det fremgar fx, at afvigel-
sen reduceres fra -67 pct. til -59 pct. hhv. -42 pct., ndr der sammenholdes med faktiske handler hhv.
konkrete gavesager (alle opgjort som et vaegtet gennemsnit), jf. fabel 1.2. De anbefalede justeringer
bevirker ogs3, at en lidt sterre andel af virksomhederne far en vaerdianszettelse, som afviger mindre
end +/- 20 pct. ("PM20”) fra handelsvaerdien.



Tabel 1.2 Afvigelse mellem de justerede cirkulaerer og handelsveerdien

Faktiske handler med europaei-  Gavesager (tredje-

ske unoterede virksomheder mandshandler)
Veegtet gennemsnit - 59 pct. - 42 pct.
Uvaegtet gennemsnit - 28 pct. 5 pct.
Median - 55 pct. - 21 pct.
PM20 (afvigelse mindre end +/- 20 pct.) 15 pct. 26 pct.

Anm.: Sammenligningerne er baseret pa data for hhv. 213 faktiske handler med europeeiske unoterede virksomheder og 31
gaveanmeldelser modtaget af Skattestyrelsen i perioden fra 1. juli 2018 til 5. september 2019, hvor veerdianseettelsen er
fastlagt ud fra tredjemandshandler med kapitalandele i de konkrete selskaber. Tabellen gengiver rapportens tabel 5.6 og
5.7, hvor resultaterne er uddybet.

Kilde: Skatteministeriet p& baggrund af Bureau van Dijks databaser Zephyr og Amadeus.

De to justeringer ferer til en generel forhejelse af de skennede veerdier. Det medferer isoleret sef et
merprovenu fil staten, som med stor usikkerhed skennes at udgere ca. 300 mio. kr. i umiddelbar
virkning. | kommissoriet er det angivet, at ekspertgruppens andringer skal gennemferes inden for
en provenuneufral ramme inden for bo- og gaveafgiftsbeskatningen. For at fere provenuet tilbage
pa det omrade, hvor usikkerheden er sterst, foreslar ekspertgruppens flertal, af alle virksomheder
far et nedslag pa 30 pct. af veerdien af virksomhedens skennede goodwill og andre immaterielle ak-
fiver ved beregning af bo- og gaveafgift ved generationsskifte af erhvervsvirksomhed. Ekspertgrup-
pen bemaerker, af der ogsa findes andre muligheder for af tilbagefere merprovenuet, fx et bundfra-
drag eller en forhejelse af passivposten ved succession, jf. afsnit 5.6.

Selvom de to justeringer i gennemsnit vil give en bedre vaerdianszettelse, vil der fortsat veere bety-
delig usikkerhed og tilfelde, hvor cirkulaererne ferer fil en veerdianszettelse, der afviger (markant) fra
handelsvaerdien. Ekspertgruppens flertal konkluderer pa den baggrund — og efter at have testet en
raekke mulige justeringer — af det ikke er muligt af opstille en skematisk metode for vaerdiansaet-
telse baseret pa objektive kriterier, der altid vil give ef retvisende udtryk for handelsvaerdien. Ef rets-
krav pa at kunne anvende skematiske regler for derved af give skatteyder fuld forudberegnelighed
om skattebetalingen ved et generationsskifte af en virksomhed kan saledes medfere, at der ikke vil
ske veaerdiansaettelse til handelsvaerdien. Dermed vil der ogsa ske en omfordeling fra de virksomhe-
der, hvor den skematiske metfode giver en vaerdi taet pa handelsvaerdien, til de virksomheder, hvor
metoden rammer noget eller langt under.

Ekspertgruppens flertal finder, at de skematiske regler i gennemsnit bevirker en undervurdering af
virksomhedernes handelsvaerdi. Et retskrav pa at kunne anvende skematiske regler skennes derfor
medfere ef betydeligt mindreprovenu for staten. Mindreprovenuet skennes af vaere mindst /2 mia.
kr. om areft, hvis de justerede skematiske regler, som anbefalet ovenfor, anvendes uden undtagel-
ser.

Ekspertgruppens flertal finder det pa denne baggrund uhensigtsmaessigt at give retskrav pa at an-
vende en skematisk model. Det anbefales i stedet, at vejledningen om, hvornar vaerdiansaettelsen
ifolge cirkulzererne kan anvendes, udbygges med udgangspunkt i objektive kriterier.

De nuvaerende cirkulaerer giver ikke egentlige kvantitative retningslinjer for, hvornar cirkulaererne
ma forventes at kunne anvendes. Selvom cirkulaererne i praksis anvendes ved langt hovedparten af
veerdiansaetftelser i forbindelse med generationsskifte, sa oplever mange virksomheder alligevel en
betydelig usikkerhed. Ekspertgruppens flertal anbefaler, at denne usikkerhed imedekommes ved at
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anfere i begge cirkulzerer, at cirkulaererne som hovedregel kan forventes at kunne anvendes i bo-
og gaveafgiftssager. Store virksomheder og virksomheder med hej vaekst og/eller hejt afkast af den
investerede kapital ma dog eksempelvis forvente at skulle efterpreve vaerdien beregnet ved cirku-
lzererne ved hjeelp af en anden metode.

Dette betyder ikke, af virksomhedens sterrelse i sig selv er afgerende for, om cirkuleererne kan an-
vendes ved vaerdianszettelsen. Store virksomheder vil typisk veere mere komplekse, hvilket normalf
vil kraeve flere oplysninger for at give et filstraekkeligt grundlag for at vurdere, om vaerdiansaettelsen
efter en anden mefode end cirkuleererne konkret vil vaere mere refvisende.

Flertallets anbefaling indebzerer, at skattemyndighederne som i dag vil have mulighed for at fore-
fage en individuel vurdering af virksomhedernes vaerdi, da de beregnede veerdier ifelge cirkulze-
rerne kan afvige fra handelsvaerdien. Tilsvarende har virksomhederne mulighed for at fravige veerdi-
anszttelsen ifelge cirkulaererne, hvis individuelle forhold ftilsiger, at def bringer vaerdiansaettelsen
narmere ef retvisende sken for handelsveaerdien. Hvis skatteyder ensker vished om den skatte-
maessige handelsvaerdi forud for en eventuel overdragelse, kan skafteyder indhente bindende svar
hos skaffemyndighederne.

Behovet for at fastholde muligheden for af foretage en individuel vurdering skal ses i lysef af, at er-
hvervsvirksomheder er meget forskellige, og af skennet over deres fremtidige indtjening og dermed
handelsveerdi afhaenger af en lang raekke virksomhedsspecifikke forhold. Et forseg pa af fastleegge
handelsvaerdien vil derfor alfid vaere forbundet med betydelig usikkerhed. Det gaelder iszer, nar der
anvendes en skematisk model baseret pa historiske regnskabsdata.

Ekspertgruppens flerfal har fre overordnede anbefalinger, som er opsummeret i boks 1.1 nedenfor.
Det understreges, af anbefalingerne understetter hinanden og derfor skal ses som én samlet pakke.
Gruppens flerfal vurderer, at anbefalingerne samlet set vil ege cirkulaerernes anvendelighed og bi-
drage med sterre klarhed for skatteyderne i forhold til, hvornar de kan forvente at anvende cirkulae-
rerne, og hvorndr de ma forventes at skulle supplere deres vaerdianszttelse med en sekundaer me-
tode. Pa trods af de anbefalede justeringer af goodwillcirkulaeret undervurderer cirkulzererne dog
stadigvaek vaerdien markant malf pa bade vaegtet gennemsnit, uvaegtet gennemsnit og median.



Boks 1.1. Ekspertgruppens flertals anbefalinger

1. Forbedrede skematiske regler
Ekspertgruppens flerfal anbefaler to justeringer af de skematiske regler for veerdianszettelse i de
nuvaerende cirkuleerer. Det sker for af gere veaerdiansattelsen ifelge de skematiske regler mere
refvisende i forhold fil viksomhedernes handelsvaerdi og derved ege deres anvendelighed:
1.1 Vejledning i forhold til fastsaettelse af levetiden pa goodwill pa baggrund af virksomhe-
dens omsaetningsvaekst og afkast pa investeret kapital i de seneste ar.
12 Henfaldsraten pa goodwill fiernes, sa afkastet af virksomhedens goodwill ikke reduce-
res linezert over den forudsatte levefid. Defte vurderes af bringe de skennede veerdier
af virksomhederne teettere pa handelsvaerdien.

2. Tilbagefersel af provenu

Ekspertgruppen vurderer, at den simpleste made af tilbagefere merprovenuet er, at virksomhe-
dens vaerdi skal nedskrives med 30 pct. af virksomhedens skennede goodwill og andre immateri-
elle aktfiver ved beregning af bo- og gaveafgift ved generationsskifte af erhvervsvirksomhed. Ned-
slaget gives alene ved beregning af bo- og gaveafgift og vedrerer dermed ikke skattemasssige
veaerdianseettelser i andre situationer.

Nedslaget vurderes at modsvare def skennede merprovenu pa ca. 300 mio. kr. som felge af de
anbefalede justeringer ovenfor.

Ekspertgruppen bemaerker, af der ogsa findes andre muligheder for at tilbagefere merprovenuet,
fx et bundfradrag eller en forhejelse af passivposten ved succession.

Det understreges, at anbefaling 1 og 2 skal ses i sammenhang.

3. @get forudberegnelighed
Ekspertgruppens flertal anbefaler, at det i cirkuleererne anferes, at de som udgangspunkt kan for-
ventes at kunne anvendes i bo- og gaveafgiffssager.

Ved generationsskifte af eksempelvis store selskaber med over 250 ansatte, en omsaetning over
313 mio. kr. og en balancesum over 156 mio. kr. (regnskabsklasse C (store)*), eller virksomheder,
som i de foregdende ar har haft en hej vaekst og/eller hejt afkast af den investerede kapital, ma
skatfteyder forvente af skulle efterpreve veerdien beregnet ved cirkulzererne ved hjzelp af en anden
metode, fx multipelanalyse eller Discounted Cash Flow (DCF).

Ekspertgruppen bemaerker, af det er op fil Skattestyrelsen at godtgere, hvis cirkulaererne ikke kan
anvendes i konkrete filfaelde.

* For at veere omfattet af regnskabsklasse C (store) skal fo af de tre kriterier vaere opfyldt i fo pa hinanden
folgende regnskabsperioder.

1.4 Michael Serups mindretalsbemarkninger til kapitel 1

Michael Serup deler ikke flertallets analyser og afvejninger og afgiver i stedet overordnede anbefa-
linger, som er opsummeret i boks 1.2 nedenfor, med forskellige kommentarer, samt med en uddy-
bende mindretfalsudtalelse i kapifel 8.4.

Michael Serup bemaerker overordnet, at alle virksomheder skal behandles efter samme regler. Det
er i strid med grundlaeggende retsprincipper, og def gaeldende lovgrundlag, af forskelsbehandle
virksomheder alene som folge af deres sterrelse, saledes som flertallet laegger op til. Det fremgar
udtrykkeligt af forarbejderne til Lov 2017.683, af en virksomheds sterrelse ikke i sig selv er en saglig
begrundelse for at tilsideszette anvendelsen af aktiecirkulzeret og goodwillcirkulaeret.

Enhver vaerdiansaettelse rummer vaesentlige usikkerheder. Dette geelder uanset vaerdiansaettelses-
metode og herunder altsa ogsa i mindst lige hej grad de alternative skensmetoder, som flertallet,



efter indstilling fra Skattestyrelsen, ensker at anvende i stedet for en skematisk model. Valget mel-
lem skematik og sken er grundleeggende et valg mellem historiske data og anfagelser om fremti-
den. Det synes indlysende, af et sken over en virksomheds fremtidige indtjening ikke rummer min-
dre, men tvaertimod sterre, usikkerhed end anvendelsen af virksomhedens historiske regnskabs-
dafa.

Der findes infet empirisk grundlag for, at Skattestyrelsens anvendelse af alternative, skensmaessige
metoder generelf ferer til mere retvisende vaerdiansaettelser end ifolge aktiecirkulaeret og goodwill-
cirkulzeret, herunder med de anbefalede justeringer, og ekspertgruppen har slet ikke forholdt sig til
de usikkerheder og potentielt misvisende vaerdiansaettelser, som man, og herunder ikke mindst de
familieejede virksomheder, efterlades med, nar Skaftestyrelsen satter sit frie sken i stedet for cirku-
lzererne. Denne usikkerhed og den heri liggende omfordelingsproblematik har praecist samme ka-
rakter, som flertallets argumentation imod en generel anvendelse af cirkulaererne hviler pa.

Der findes ikke et validt dafagrundlag for at anfage, at en forbedret skematisk model vil indebzere
provenutab. Flertallets udsagn om provenutab ved et retskrav pa en skematisk model har ikke
grundlag i noget regnestykke, der har veeret behandlet i ekspertgruppen. Seerligt er der intet grund-
lag for at antage, at der vil veere provenumaessig forskel mellem en skematisk model og Skattesty-
relsens frie sken. Derfor, og da arbejdet i ekspertgruppen slet ikke har vaeret filrettelagt med henblik
pa at forfine skematikken fil at skulle favne alle virksomheder, kan provenubetragtninger ikke sagligt
begrunde et fravalg af skematik og tilvalg af frit sken.

Boks 1.2. Michael Serups anbefalinger

1. Forbedrede skematiske regler
Michael Serup anbefaler, at der gennemferes felgende justeringer af de gaeldende cirkulaerer, for-
udsat at dette sker i sammenhaeng med indfarelsen af et retskrav pa anvendelse af cirkulzererne:

(i) Der indferes en skematisk kapitaliseringstabel, der kan sikre en mere refvisende kapitali-
sering for den enkelte virksomhed, jf. forslaget i kapifel 5.3.

(if) Beregningen af virksomhedens normaliserede indfjening forfines ved af anvende den
geometrisk gennemsnitlige vaekst for de seneste fem ar fil at fil at projicere den fremfi-
dige indtjening i en budgetperiode pa syv ar. Som efter det geeldende goodwillcirkuleere
skal den beregnede indtjening kunne karrigeres for evenfuelle eksfraordinzere forhold.

(iii) Indtjeningsfradraget for forrentning af virksomhedens materielle aktiver eges, sa det
svarer fil kapitaliseringsrenten pa goodwill.

Michael Serup anbefaler, af der efter implementering af de justerede cirkuleerer filrettelaegges et
opfelgningsarbejde med den malrettfede og bundne opgave at forfine skematikken, sa vaerdian-
seeftelse efter skematiske vaerdier bliver endnu mere robust, fx sa der ved kapitaliseringen foreta-
ges et faktortilleeg/-fradrag baseret pa kapitalintensitet i virksomheden for af sikre differentiering
mellem virksomheder med forskellige kapitalstrukturer.

2. Refskrav

Michael Serup anbefaler, at der indferes et refskrav pa af anvende de justerede cirkulzerer for virk-
somheder, hvor den faktiske handelsvaerdi ikke er kendt, og som har mindst fem ars regnskabshi-
storik.

3. Evaluering af provenueffekt mv.
Michael Serup finder, af provenuberegningerne er for usikre fil at anbefale modeller fil tilbagefarsel
af merprovenu. | stedet ber provenueffekten af de anbefalede andringer evalueres fx effer tre ar.




1.5 Flertallets kommentarer til Michael Serups mindretalsbemaerk-
ninger til kapitel 1

Flertallet har her felgende kommentarer fil Michael Serups mindretalsbemaerkninger og anbefalin-
ger. Kommentarerne udbygges i kapitel 8.

Michael Serups anbefalinger om forbedrede skematiske regler har vaeret behandlet i ekspertgrup-
pen og er bl.a. blevet analyseret pa baggrund af oplysninger om faktiske handler. Flertallet fandt pa
den baggrund ikke grundlag for, at de foreslaede andringer ville medfere en forbedring af veerdian-
seettelsen ifelge cirkulzererne.

Michael Serup foreslar desuden i sin anbefaling 2, at der gives et retskrav pa at kunne anvende de
skematiske regler i de justerede akfie- og goodwillcirkuleerer ved veaerdiansaettelsen af virksomhe-
der ved et generationsskifte. Flertallet bemaerker hertil, at analyserne foretaget i ekspertgruppen
viser, at ef retskrav vil medfere, af virksomheder potentielt vil kunne generationsskiftes til et bo- og
gaveafgiftsgrundlag langt under den faktiske handelsvaerdi. Refskravet vil dermed kunne medfere
et meget stort mindreprovenu, der i r, hvor meget store virksomheder generationsskiftes, potenti-
elt kan vaere i milliardklassen. Dette er ikke foreneligt med kommissoriets krav om provenuneutrali-
fet.

Det er udtrykkeligt en del af flerfallets anbefaling, at vaerdiansaettelse efter cirkuleererne som ud-
gangspunkt kan bruges af alle. Ved generationsskifte af store selskaber (regnskabsklasse store C)
eller hvis virksomheden i de foregdende ar har haft en hej vaekst og/eller hejt afkast af investeret
kapital, sdledes den forventede levetid for goodwill ifelge den foresldede levetidstabel er over 15 ar,
ma skatteyder dog forvente at skulle efterpreve vaerdien beregnet ved cirkulaererne ved hjzelp af en
anden metode, fx mulfipel analyse eller DCF, da det her er mindre sandsynligt, at vaerdiansaettelsen
efter cirkulaererne rammer handelsvaerdien. Der er saledes ikke tale om forskelsbehandling, men at
alle behandles ens, da alle vil skulle finde et egnet udtryk for handelsvaerdien.

Endelig leegger Michael Serup i sin anbefaling 3 op fil, at de provenumaessige konsekvenser ved ef
retskrav skal evalueres efter tre ar. Flerfallet vurderer, at en evaluering pa sa kort en arraekke i prak-
sis ikke vil veere brugbar til af skenne over provenuvirkningerne. Der er stor variation i, hvor mange
og hvor store virksomheder, der generationsskiftes de enkelte ar, og dermed vil provenuet svinge
markant fra ar til ar. Yderligere vil der vaere adfaerdseffekter af en fremtidig potentiel aendring af lov-
givningen, jf. den kortsigtede stigning i antallet af generationsskifte i perioden med nedseettelse af
bo- og gaveafgiften fil 6 pct. Forslaget vil sdledes naeppe give den sikkerhed og forudsigelighed for
virksomhederne, som der er et enske om.

“Flertallet har alene kommenteret pa Michael Serups oprindelige mindretalsbemaerkninger igennem rapporten. Flerfallet har
sdledes ikke foretaget @endringer i sine kommentarer efter, at Michael Serup har forefaget aendringer i sine mindretalsbe-
maerkninger.
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2. Kommissorium

| dette kapitel praesenteres ekspertgruppens kommissorium, herunder de overvejelser kommisso-
riet har givet anledning til. Dertil angives ekspertgruppens sammensatning. Ekspertgruppen har af-
holdtialt 13 meder.

2.1 Kommissorium

2.1.1 Ekspertgruppens kommissorium
Ekspertgruppen fik felgende kommissorium:

"Regeringen (S), RV, SF, EL og ALT er enige om at nedsaette en ekspertgruppe med ekstern sagkyn-
dig delfagelse, der skal komme med forslag til modeller, der kan sikre forudberegnelighed og gen-
nemsigfighed ved vaerdianszettelsen i forbindelse med generationsskifte. Det kan ske gennem an-
dringer i de eksisterende beregningsregler, der anvendes til brug for fastsaettelse af handelsvaer-
dien af unoterede aktier og virksomheder ved generationsskifte, eller ved tilvejebringelse af et
grundlag for et nyt, robust objektivt veerdiansaettelsessystem baseret pa en skematisk vaerdifast-
saettelse.

Udvalget nedseettes i forlaengelse af affale om finansloven for 2020.

Baggrund

Ifelge boafgiftsloven skal en virksomheds vaerdi ved beregningen af bo- og gaveafgift fastsaettes fil
handelsvaerdien. Nar der ikke eksisterer en objekfivt konstaterbar handelsvaerdi, ma handelsvaer-
dien fastsaettes ved et skan. Handelsvaerdien kan som udgangspunkt ske efter aktie- og goodwill-
cirkulzererne.

Hvis Skattestyrelsen kan godtgere, af cirkulzererne ikke vil give et retvisende udtryk for handelsvaer-
dien, forefages vaerdiansaettelsen effer Skattestyrelsens veerdiansaettelsesvejledning.

Ifelge en redegerelse fra Skattestyrelsen fra 2019 fraviges parternes vaerdianseaettelse i under 2 pct.

af sagerne. Alligevel har der fra flere sider vaeret fremsat kritik af, at der mangler forudberegnelighed
og gennemsigtighed i forbindelse med vaerdiansaettelsen ved generationsskifte, herunder i forhold

11



til, hvornar der er grundlag for at fravige aktie- og goodwillcirkuleererne i en konkret vaerdianszettel-
sessag.

Ekspertfgruppens opgave

Ekspertgruppen skal analysere a&ndringer i de eksisterende beregningsregler, der anvendes fil brug
for skennet ved fastsaettelse af handelsvaerdien af unoterede aktier og virksomheder ved overdra-
gelse mellem interesseforbundne parter, herunder i forbindelse med generafionsskifte i levende
live og ved ded.

Ekspertgruppen kan komme med konkrete anbefalinger fil:
- /Endringer af aktie- og goodwillcirkulzererne.
- Skematiske regler for veerdiansaettelse af virksomheder, der i dag vaerdiansaettes efter
metoderne i Skattestyrelsens vaerdiansaettelsesvejledning.
- Skematiske regler for samspillet mellem akfie- og goodwillcirkulzererne og Skaftestyrel-
sens veerdiansaettelsesvejledning, herunder hvilke virksomheder, der ikke kan vaerdian-
saettes effer cirkulzererne.

Ekspertgruppen skal bl.a. inddrage felgende i sine overvejelser:
- Atverdianszttelsen skal vaere et retvisende udtryk for virksomhedens veerdi.
- De erhvervsmaessige konsekvenser af ekspertgruppens anbefalinger.
- Fordelingsmaessige konsekvenser pa tvaers af virksomheder.
- Erfaringer fra sammenlignelige lande.

Ekspertgruppen skal, om muligt, filvejebringe grundlaget for et nyt robust objekfivt veerdiansaettel-
sessystem baseret pa en skematisk vaerdifastsaettelse, sa det bliver muligt ud fra objekfive kriterier
pa forhand at beregne grundlaget for beskatningen ved generationsskifte, fremfor de nuveerende
regler, der er baseret pa skensmaessig fastsaettelse af handelsvaerdien.

Forslag skal gennemferes indenfor en provenuneutral ramme indenfor bo- og gaveafgiftsbeskat-
ningen.

Ekspertgruppens sammensatning

Ekspertgruppen nedsaettes med en ekstern formand og sagkyndige eksterne medlemmer samt
deltagere fra Skatteministeriet, Erhvervsministeriet og Finansministeriet. De eksterne medlemmer
udpeges pa baggrund af deres juridiske eller ekonomiske sagkundskab pa veerdiansaettelsesomra-
det og udger et flertal i ekspertgruppen. De eksterne medlemmer udpeges pa baggrund af deres
faglige og personlige kvalifikationer og ikke som repraesentfanter for interessegrupper eller lignende.

Skatteministeriet, Erhvervsministeriet samt Finansministeriet varetager sekretfariatsbetjeningen af
ekspertgruppen.

Ekspertgruppen skal afgive sine anbefalinger senest medio 2021 med henblik pa gennemforelse af
lovgivning i efteraret 2021.”

2.1.2 Ekspertgruppens bemarkninger til kommissoriet

Ekspertgruppen bemaerker, at kommissoriet kan laeses pa forskellige mader og pa visse punkter

synes selvmodsigende. Specielt indeholder kommissoriet en modsaetning i forhold til pa den ene
side ensket om skematik og forudberegnelighed og pa den anden side, af veerdiansaettelsen i et-
hvert filfelde skal vaere et retvisende udtryk for virksomhedens vaerdi.

12



Gruppen har derfor mattet foretage visse afvejninger af forskellige hensyn. Fokus har i disse afvej-
ninger vaeret pa helheden frem for pa de delelementer, der er naevnt i kommissoriet.

| kommissoriet er det angivet, at ekspertgruppen i sine overvejelser skal inddrage, at "veerdianszet-
telsen skal veere et retvisende udtryk for virksomhedens veerdi”. Vaerdianszettelsen skal sdledes
ifolge kommissoriet ske fil handelsvaerdien.

Samtidig konstaterer ekspertgruppen, at der er usikkerhed om handelsveaerdien af unoterede virk-
somheder. Det er en helf naturlig felge af, at virksomheden ikke lebende handles pa et marked mel-
lem uafhangige parter. Denne usikkerhed om handelsveaerdien indebaerer i sagens natur, at ejerne
af unoterede virksomheder ikke pa forhand har fuld sikkerhed for, hvad afgiftsgrundlaget for bo- og
gaveafgiften vil vaere ved et generationsskifte.

Ekspertgruppen tager udgangspunkt i kommissoriets infention om, at vaerdien af en virksomhed
ved generationsskifte skal udgeres af handelsvaerdien. Detf skal bl.a. ses i lyset af, at handelsveerdi-
begrebet ogsa bruges andre steder i skattelovgivningen, fx ved overdragelse af noterede aktier.
Hvis handelsvaerdibegrebet afviges ved generationsskifte af unoterede erhvervsvirksomheder, vil
det medfere en skatfemaessig begunstigelse sammenholdf med et generationsskifte af andre akti-
ver. Dette vil fere fil, at ellers ens tilfeelde beskattes forskelligt, hvilket kan synes urimeligf og vil fere
fil @get ulighed. Dertil kan def fere fil skattemaessige forvridninger. Def skal ligeledes ses i lyset af, at
ekspertgruppens forslag ifelge kommissoriet skal veere provenuneutrale. En fravigelse af handels-
veerdibegrebet skennes af ville medfere et betydeligt provenutab, som i givet fald vil skulle indhen-
tes ved af ege beskatningen andre steder inden for bo- og gaveafgiftsomradet med deraf felgende
omfordeling fil virksomhedsejerne.

| kommissoriet er det angivet, at ekspertgruppen "skal komme med forslag til modeller, der kan
sikre forudberegnelighed og gennemsigtighed ved vaerdiansattelsen i forbindelse med generati-
onsskifte”, og af ekspertgruppen skal komme med konkrete anbefalinger fil "skematiske regler for
vaerdiansaeftelse af virksomheder, der i dag vaerdiansaettes efter metoderne i Skattestyrelsens vaer-
dianszettelsesvejledning.”

Fuld forudberegnelighed ved et generationsskifte af en virksomhed kan opnas ved et retskrav pa
vaerdiansaettelse efter skematiske regler, saledes at den enkelfe virksomhed altid og uden undta-
gelser vil kunne vaerdiansaettes ved hjaelp af skematiske regler baseret pa objektivt konstaterbare
vaerdier fra virksomhedens regnskaber mv.

[ forleengelse heraf bemaerker ekspertgruppen, at erhvervsvirksomheder er meget forskellige og
skan over deres fremtidige indfjening og dermed handelsveerdi afhaenger af en lang raekke virk-
somhedsspecifikke forhold. Disse forhold kan ikke rummes i en skematisk model, uanset hvor
mange ressourcer, der bruges pa udarbejdelsen. Hertil kommer, at vaerdiansaettelsen ifolge en sa-
dan model relativt hurtigt foraeldes, idet forholdene hele tiden aendrer sig. Det kan illustreres ved
vaerdiansaettelsen af et bersnoteret selskab. En skematisk model baseret pa regnskabsdata skulle
principielt kunne give et skan over vaerdien af selskabets aktier. Imidlertid vil vaerdien af et selskabs
aktier kunne andre sig meget i tiden mellem to arsregnskaber, og vaerdiansaettelsen ifelge den ske-
matiske regel vil dermed ikke vaere retvisende. Samtidig er handelsvaerdien udfryk for viksomhe-
dens fremtidige indfjening og ikke nedvendigvis korreleret med virksomhedens historiske indtje-
ning ifelge arsregnskabet.
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Usikkerhed vil ogsa forekomme ved brug af andre metoder baseret pa en vurdering af den fremti-
dige indfjening, fx ud fra DCF. Det vil dog her vaere muligt at korrigere for virksomhedsspecifikke for-
hold mv., hvorfor usikkerheden ma forventes at vaere mindre. Det er dog et generelt vilkar, at det
statistiske datagrundlag til veerdiansaettelse er forbundet med vaesentlig usikkerhed.

Der vil desuden kunne opsta situationer, hvor vaerdiansaettelsen efter skematiske regler bliver vae-
sentligt lavere end handelsvaerdien. Det kan fx vaere, hvis virksomheden har haft et negativt resul-
fat, som ikke forventes fremadrettet, hvis virksomheden pa anden made forventer hejere indtjening
fremadrettet end den historiske/den estimerede indtjening, jf. goodwillcirkuleeret, hvis virksomhe-
den er i gang med af ege F&U/produktudvikling eller hvis virksomheden generelf er i stand til af
nedbringe dets kapitalbindinger og geninvesteringer, herunder arbejdskapital og produktionsfacili-
teter. | det omfang de immaterielle akfiver ikke indfanges af den skematiske opgerelse, hvorved en
overnormal profit i form af et patent, kundegrundlag, knowhow i markedet mv. ikke indfanges i den
skematiske model, kan dette tilsvarende vaere med fil af finde en lavere vaerdi end handelsvaerdien.
Hvis skattebetalingen i sddanne filfaelde sker ud fra skematiske regler i stedet for handelsvaerdien,
vil det betyde, at modtfagerne af virksomheden i forbindelse med generationsskiftet kommer til at
befale en meget lav skaf set i forhold fil vicksomhedens reelle handelsvaerdi. Dette vil kunne synes
urimeligf og skabe et politisk pres for at lave reglerne om. Det vil i givet fald ege den polifiske usik-
kerhed om reglerne og dermed i praksis mindske den enskede forudberegnelighed.

Gruppens flertal har derfor i stedet forstaet kommissoriet saledes, at den skal komme med anbefa-
linger om, hvordan skatteyder kan opna hejere — men ikke fuldstaendig - forudberegnelighed ved
veerdiansaettelse af virksomheder i forbindelse med generationsskifte. Afledf deraf har ekspert-
gruppens flertal haft fokus pa bedre vejledning og mere klare kriterier for, hvornar de skematiske
regler kan forvenfes anvendt for dermed at ege forudberegneligheden.

2.2 Afgraensning tilandre omrader af skattelovgivningen

Ekspertgruppen bemaerker, af den ikke har undersegt, om justering af de skematiske regler for veer-
diansaettelse af virksomheder og unotferede aktier potentielt vil kunne have konsekvenser andre
steder i skattesystemet end pa bo- og gaveafgiftsomradet. Det gaelder fx ved transfer pricing, fra-
flytter/tilflytterbeskatning, beskatning af medarbejderaktier mv.5

Ekspertgruppen har ikke gennemfert en naermere juridisk eller ekonomisk vurdering af denne po-
fentielle afsmifning og hvilke muligheder, der er for at opstille konkrete vaernsregler, da det ligger
uden for kommissoriet. Samfidig bemaerker ekspertgruppen dog, at der ber tages hejde herfor i det
videre arbejde, hvis gruppens anbefalinger implementeres.

5 Der vil bl.a. skulle tages hejde for evrig lovgivning og infemationale aftaler. Eksempelvis for sa vidt angar transfer pricing-
omradet, er ligningslovens § 2 en lovfaestelse af armslaengdeprincippet, der medferer, at interesseforbundne parter ved
opgerelsen af den skattepligtige indkomst skal anvende priser og vilkar for deres transaktioner, der svarer fil de priser og
vilkar, som uafhaengige parter ville fastseette for tilsvarende transaktioner. Der eksisterer saerskilte dokumentationskraw il
prisfastsaettelsen/veaerdiansaettelser pa transfer pricing-omradet. Det betyder, at en fransaktion mellem interessefor-
bundne parter vil kunne korrigeres skattemaessigt, hvis den ikke er foretaget pa armsleengdevilkar. Armslaengdeprincippet
i § 2 skal fortolkes i overensstemmelse med armslangdeprincippet i artikel 9 i OECD's Modeloverenskomst og OECD's
Transfer Pricing Guidelines. Ved koncerninterne fransaktioner af goodwill og andre immaterielle akfiver vil veerdien derfor
skulle fastsaettes i overensstemmelse med armslaengdeprincippet. Det fremgar ogsé OECD’s Transfer Pricing Guidelines, i
hvilket omfang det er muligt at anvende vaerdiansaettelsesmetoder, nar der ikke er sammenlignelige handler mellem uaf-
hangige parter.
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2.3 Ekspertgruppens sammensatning

Ekspertgruppen er nedsat med ekstern formand og sagkyndige medlemmer samt deltagere fra

Skatteministeriet, Erhvervsministeriet og Finansministeriet. De eksterne medlemmer er udpeget pa
baggrund af deres juridiske eller ekonomiske sagkundskab pa vaerdiansaettelsesomradet og udger
et flertal i ekspertgruppen.

Ekspertgruppens eksterne medlemmer er:

Michael Moller (formand), professor, Copenhagen Business School
Hanne Segaard Hansen, advokat, Plesner

Troels Kjelby Nielsen, partner, PwC

Michael Serup, advokat og partner, Bech-Bruun.

De eksterne medlemmer er udpeget pa baggrund af deres faglige og personlige kvalifikationer og

ikke som repraesentanter for inferessegrupper eller lignende.

Foruden de eksterne medlemmer er Michael Skaarup, afdelingschef i Skaftfeministeriet, Thomas

Larsen, kontorchef i Finansministeriet, og Kafrine Bagge Thorball, kontorchef i Erhvervsministerief,
medlemmer af ekspertgruppen.

Skatteministeriet og Erhvervsministeriet har varetaget sekretfariatsbefjeningen af ekspertgruppen. |
sekretariatet har deltaget:
Fra Skatteministeriet:

Rikke Camilla Christensen
Merete Godvin Jensen

Morten Hedegaard Rasmussen

Christoffer Marquardt Pahle
Rasmus Igum

Henrik Meller Nielsen
Anders Gleerup

Marc Harding Hansen
Amalie Hedeager Bruun

Fra Skattestyrelsen:

Sune Lauritzen

Jesper Wang-Holm

Erik Vindahl Andersen
Mette Bogh Larsen
Jesper Leth Vestergaard
Per Kragso

Robert Ancher

Esben Lykke Jensen
Kasper Bisgaard

Kave Baxpur

Mads Gottenborg Bedker
Kaspar Neumann Bertram
Lasse Holst Christensen
Mathias Kirkeskov Hansen
Mads Unger Nielsen

Fra Erhvervsministeriet

Hasan Dénmez
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2.4 Michael Serups mindretalsbemaerkninger til kapitel 2

Michael Serup bemaerker, af def felger af den geeldende bo- og gaveafgiftslov, af veerdianszettelse
af unoterede aktier og fast ejendom kan ske skematisk i forbindelse med generationsskifte i til-
faelde, hvor den faktiske handelsveerdi ikke er kendt. Lovgrundlaget pa dette seerlige omrade adskil-
ler sig herved fra anden lovgivning om vaerdiansaettelse og udger derfor ikke en hindring for ef ske-
matisk regelszet.

Flertallets argumentation imod skematik bygger grundlaeggende pa et synspunkt om, at der kan
opnas mere retvisende vaerdiansattelse ved frif sken. Udover at det tillige fremstar kontraintuitivt,
eksisterer der imidlertid heller ikke noget grundlag for at antage, at usikkerhederne ved et skenne
en virksomheds vaerdi baseret pa antagelser om dens fremtidige indfjening er mindre end usikker-
heden ved at anvende virksomhedens faktiske historiske resultater.

Flertallet naevner forskellige konkrete eksempler, der ifelge flertallet begrunder, af et skematisk re-
gelszet vil kunne fere fil for lav vaerdiansaettelse, fx at virksomheden er i gang med af ege sin
F&U/produktudvikling. Flertallet har imidlertid ikke ensket at sege sadanne eksempler indfanget
gennem ef strukfureret arbejde med skematik. Fx kunne det af flerfallet naevnte eksempel have
vaeret lest skematisk med en faktor baseret pa virksomhedens faktiske omkostninger til F&U/pro-
duktudvikling. Det er i evrigt kontraintuitivt, at vaerdiansaettelse af en virksomhed pa grundlag af an-
fagelser om den fremfidige indtjening pa igangvaerende F&U/produktudvikling skulle rumme min-
dre usikkerhed end en skematisk vaerdiansattelse baseret pa virksomhedens faktiske indfjening
og investeringer.

Ekspertgruppens arbejde med skematik har fra starten veere underlagt den begraensende forud-
saetning, af skematik ikke kan/skal omfatte alle virksomheder. Saledes har det ikke veeret forsegt at
sikre, at den i kapitel 5.4 foreslaede levetidstabel skulle favne alle virksomheder. Ligeledes har det
ikke vaeret muligt atf fa bevilget ressourcer til eksternt analyse- og regnearbejde som supplement til
sekretariatets arbejde og input.

Michael Serup er enig i, at indferelsen af et skematisk regelsaet fil brug for generationsskifte ned-
vendigvis skal afgraenses overfor andre omrader af skattelovgivningen. Denne afgraensning kan
imidlertid leses, og overvejelser herom kan derfor ikke begrunde et fravalg af skematiske regler ved
generationsskifte.

2.5 Flertallets kommentarer til Michael Serups mindretalsbemaerk-
ninger til kapitel 2

Flertallet er ikke enige i, at boafgiftsloven skulle foreskrive et retskrav pa skematisk opgerelse af
vaerdien af unoterede aktier og fast ejendom. Tvaertimod fremgar det af loven, at aktiver og passiver
fastsaettes til deres handelsvaerdi. Det sdkaldte vaerdiansaettelsescirkulare (82-cirkulaeret) har som
udgangspunkt, at akfiver normalf skal fastsaettes til deres vaerdi i handel og vandel. | 2015 blev cir-
kulzerets pkt. 17 om den szerlige skattekursvaerdi af unoterede aktier ophaevet, hvorefter det nuvae-
rende akfiecirkulaere og goodwillcirkulzere, som begge er vejledende, kunne anvendes. | september
2021 blev cirkulaerets pkt. 2-16 erstattet af nye bestemmelser, hvorefter fast ejendom kan ansaet-
fes fil ejendomsvurderingen +/ - 20 pct., medmindre der foreligger szerlige omstaendigheder.

Det er en vanskelig evelse at foretage en retvisende vaerdiansaettelse af en virksomhed. Flertallet
mener dog, at modeller, der kan inddrage flere faktorer end historiske regnskaber, f.eks. nylige
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handler med selskabets aktier, usadvanlige begivenheder, priser pa tilsvarende selskaber, forvent-
ninger til fremtiden i form af bestyrelsesgodkendte budgetforventninger osv. ma give bedre resulta-
ter end en simpel formel baseret pa arsregnskaber.

En provenuneutral skematisk model ferer fil, at de generationsskifter, der i dag behandles efter de
nuvaerende cirkulaerer, som gruppe kommer fil at betale mere skaf end i dag, og de generationsskif-
fer, der i dag behandles individuelf, som gruppe kommer fil at betale mindre i skat end i dag. Det vil
sandsynligvis fere fil, at flere af de mindre og mellemstore generationsskifter vil enske at "udfordre”
vurderingerne med omkostninger for disse til falge. Dvs. et udvidet skematisk system kan saledes
fere til flere generationsskifter, der skal behandles individuelt og ikke faerre. Byrden kommer fil af
ligge pa de mindre og mellemstore generationsskifter.

Der har ikke vaeret begraansninger pa ekspertgruppen i forhold til at arbejde struktureret med ske-
matik, og dette har ogsa veeret forsegt. Resulfatet har dog veeret, at det ikke har vaeret muligt at ind-
fange den heterogenitet, der eksisterer mellem forskellige typer virksomheder, i en simpel skema-
fisk model, der i alle tilfeelde ville give et nogenlunde egnet udtryk for handelsvaerdien.
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3. Beskatning ved generationsskifte

| kapitlet gives en kort beskrivelse af beskatningen ved generationsskifte i form af bo- og gaveafgift
og evenfuel avancebeskatning. Herefter beskrives andre relevante regler i relafion fil generations-
skifte samt forskellige modeller, som kan anvendes fil bl.a. at udskyde beskatningen ved et genera-
fionsskifte. Endelig illustreres beskatningen ved brug af typeeksempler, der bl.a. belyser det likvidi-
tefsbehov, et generafionsskifte kan udlese.

3.1 Beskatning ved generationsskifte

Den samlede beskatning ved generationsskiffe omfatter dels avancebeskatningen af szlger dels
gavebeskatningen (bo-og gaveafgift), der i almindelighed hviler solidarisk pa saelger og keber. Avan-
cebeskatningen, men ikke gavebeskatningen, kan overtages af kaber, hvis betingelserne for skatte-
maessig succession er opfyldt. Selve beskatningsgrundlaget afhaenger af den skatfemaessige vaer-
diansaettelse.

Der vil ved generationsskiffe som udgangspunkt ske avancebeskatning af vaerdistigninger, som
szelger realiserer ved overdragelsen. Ved overdragelse af aktier eller anparter i ef selskab kan be-
skafningen af en eventuel avance maksimalf udgere 42 pct. Ved overdragelse af andre akfiver kan
beskatningen dog overstige 42 pct. Det kan fx vaere tilfaeldef ved overdragelse af en personligt ejet
virksomhed, hvor den szelgende ejer vil blive beskattet af bl.a. genvundne afskrivninger og vaerdi-
stigninger pa akfiver.

Hvad der eventuelt vil skulle betales i bo- og gaveafgift athanger af, hvem virksomheden overdra-
ges til. Ved arv fil naere familiemedlemmer, fx bern og bernebern, beregnes boafgiffen — udover et
bundfradrag pa 308.800 kr. (2021-niveau) — som en proportional afgift pa 15 pct. af den samlede
arvebeholdning. Agtefeeller er dog undfaget fra boafgiftspligten. Af arv, der filfalder andre end nzere
familiemedlemmer, betales en tillaegsboafgift pa 25 pct., der beregnes efter fradrag af de naevnte
15 pct., sdledes at den samlede bo- og fillaegsboafgift udger 36,25 pct.t

& Beskatningen kan for naertstdende familiemedlemmer reduceres med et par pct.-point, hvis generationsskiftet gennemfae-
res i levende live (som gave) frem for overdragelse som arv. Det skyldes, at gavegiver kan afregne gaveafgiften pa vegne
af modfageren, uden af denne skattebefaling i sig selv betragtes som en skattepligtig gave, jf. boafgiftslovens § 25 (se reg-
neeksemplet i afsnit 3.1.3).
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Gaver er ligesom arv afgiftsfri mellem aegtefaeller. Naertbeslaegtede kan give hinanden afgiftsfrie ga-
ver pa op til 68.700 kr. arligt (2021-niveau). Af gaver, der overstiger disse belebsgraenser, betales en
gaveafgift pa 15 pct. af det overskydende beleb — dog 36,25 pct. af gaver fil fx bedsteforaeldre og
stedforaeldre. Gaver til ikke-naertbeslaegtede er skattepligtige og beskattes som personlig indkomst
og dermed med op til 52,7 pct.” i en gennemsnitskommune (2021-niveau).

Beskafningen ved et generationsskifte baeres af overdrageren og modtageren personligt, og ikke af
den virksomhed, der overdrages. | det omfang disse personer har formue uden for virksomheden,
vil beskafningen, herunder eventuel bo- og gaveafgift, kunne befales af disse midler. Som naermere
redegjort for i kapitel 7 om de erhvervsekonomiske konsekvenser ved generationsskiftebeskatning
vurderes dette dog typisk ikke at vaere tilfeeldet. Et generafionsskifte vil derfor som hovedregel blive
finansieret af, at der traekkes midler ud af virksomheden fil af finansiere skattebetalingen.

Beskatningen ved et generationsskifte med succession vil, hvis det lsegges til grund, at samtflige
skafter fuldf ud finansieres af midler fra virksomheden, udgere ca. 17 pct. af virksomhedens han-
delsvaerdi pa tidspunktet for overdragelsen samt en udskudt skat pa ca. 35 pct., der realiseres ved
et efterfelgende salg fil eksterne kebere eller ved anden overdragelse uden succession. Se hertil
eksemplet i afsnit 3.1.3. Def bemaerkes, at handelsvaerdien i praksis ofte vil vaere hejere end virk-
somhedens regnskabsmaessige egenkapital, da egenoparbejdet goodwill og andre immaterielle
akfiver ikke bogferes i regnskabet. Dermed draener generationsskiftet i praksis ofte en betydeligt
storre del af virksomhedens regnskabsmaessige egenkapital. | fravaer af filstraekkelig fri likviditef i
virksomheden fil at betale den samlede beskatning, vil generationsskiftef i almindelighed kraeve
fremmedfinansiering og indebaere eget gaeldsaetning af virksomheden. Der kan saledes vaere en
direkte sammenhang mellem den skattemaessige veerdiansaettelse ved generafionsskiffe og geeld-
saetningen af virksomheden.

Ved et generationsskifte uden succession vil beskafningen samlet set udgere ca. 50 pct. ved over-
dragelse til en naertstdende og op til ca. 63 pct. ved overdragelse som arv til en ikke-naertstaende
person. Ved overdragelse uden succession afregnes skatten fuldf ud i forbindelse med overdragel-
sen af virksomheden, hvorfor der altsa ikke er nogen udskudt skat.

3.1.1 Henstand og bindende svar

Den umiddelbare likviditetsmaessige belastning af virksomheden kan dog begraenses ved af ud-
nytte muligheden for henstand med betaling af bo- og gaveafgiften. Ved overdragelse af en er-
hvervsvirksomhed har arvingen/gavemodtageren et refskrav pa henstand med betaling af bo- og
gaveafgift uden sikkerhedsstillelse. Ordningen, der blev indfert ved lov nr. 1589 af 27. december
2019, giver mulighed for at afdrage bo- og gaveafgift med lige store arlige afdrag over en periode pa
op til 30 ar. Henstandsbelobet forrentes med en standardrente fastsat ved den af Nationalbanken
opgjorte kassekreditrente for ikke-finansielle virksomheder for juli, august og september i det fore-
gaende ar. Safsen er senest opgjort til 2,3 pct. for 2021.8 Det bemaerkes, at selvom henstandsord-
ningen kan hjaelpe med af lese likviditetsbelastningen i forbindelse med skattebetalingen, sa med-
ferer den udskudfe skattebetaling en eget gldsaetning af virksomheden. Det kan potentielf redu-
cere virksomhedens mulighed for at rejse finansiering fil bl.a. investeringer.

7 Satsen angiver den hejeste marginalskatteprocent for personlig indkomst, ekskl. arbejdsmarkedsbidrag, for indkomstaret
2021 i en gennemsnitskommune og er angivet inkl. kirkeskat.

8 Jf. SKM-meddelelse nr. SKM2020.508.5KTST.
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Der kan forud for et generationsskifte anmodes om bindende svar om veerdiansaettelsen af virk-
somheden. Indhentelse af bindende svar vil typisk tage 6-12 maneder. Et bindende svar i forbin-
delse med vaerdiansaettelse af en virksomhed ved generationsskifte er typisk bindende i 12 mane-
der —mod normalt 6 maneder — fra spergerens modtagelse af svaret, forudsat forudsaetningerne
for det bindende svar ikke andrer sig i mellemperioden.® Det skal ses i lyset af, at det kan tage bety
delig fid af filretteleaegge en overdragelse af en virksomhed som led i et generationsskifte. Ved arv
kan der anmodes om sagkyndig vurdering i forbindelse med skiftet, fx vurdering fra en valuar.

3.1.2 Succession og udskydelse af beskatning

| forbindelse med et generationsskifte af en virksomhed eksisterer der desuden forskellige mulig-
heder for af udskyde skattebetalingen og derved lette den likviditetsmaessige udfordring, der ofte
vil veere forbundet med af overdrage virksomheden til naeste generation. Det drejer sig specielf om
adgangen fil skattemaessig succession. Hertil kommer ogsa bl.a. de sdkaldte A/B-modeller, der ofte
anvendes i forbindelse med ef glidende generafionsskifte.

Efter de geeldende regler i aktieavancebeskatningsloven er der mulighed for at overdrage akfierne i
en virksomhed til naere familiemedlemmer, naere medarbejdere mv. ved succession. Succession
indebeerer, at der ikke sker beskatning ved selve overdragelsen, men at modtager indfraeder i over-
dragers skaffemaessige stilling. Dermed udskydes beskatningen, indtil modtager haever midler fra
virksomheden eller seelger akfierne fil personer, som ikke er successionsberettigede.

Adgangen til succession har til formal at lempe likviditetsdraen ved generationsskifter. Det er for
virksomhed i selskabsform en befingelse, at den enkelte overdragelse udger mindst 1 pct. af aktie-
eller anpartskapitalen, og at selskabet ikke er en sakaldf pengetank. Efter akfieavancebeskatnings-
lovens § 34 er der fale om en pengetank, hvis et selskabs virksomhed i overvejende grad bestar af
passiv kapitalanbringelse. Dette kriterium er i loven fuldt objektiveret, sa selskabets virksomhed an-
ses for i overvejende grad af besta af passiv kapitalanbringelse, safremt mindst 50 pct. af selska-
bets indfaegter (indtaegtskriteriet) eller mindst 50 pct. af handelsvaerdien af aktiverne (aktivkriteriet)
vedrerer fast ejendom, kontanter, veerdipapirer eller lignende, og de pagaeldende aktiver ikke indgar
i virksomhedens aktive del. Tilsvarende regler gzlder effer dedsboskatteloven ved udlodning il
naere familiemedlemmer, naere medarbejdere mv. fra et dedsbo. Succession giver alene mulighed
for at udskyde en eventuel avancebeskafning forbundet med genererationsskiftet, men omfatter
ikke bo- og gaveafgift forbundet med generationsskifte.

Nar der sker overdragelse med skafttemaessig succession, indregnes et nedslag i bo- og gaveafgifts-
grundlaget i form af en passivpost for den latente skattebyrde, der pahviler det aktiv, der er succe-
deret i. Passivposten beregnes som et skematisk nedslag i vaerdien, der tilsigter af svare fil nutids-
vaerdien af den latente, fremtidige skat, som erhververen succederer i. Passivposten udger 22 pct.
af den skattepligtige fortjeneste, hvis overdrageren i stedet havde solgt de overdragede akfier eller
anparter fil handelsvaerdien pa overdragelsestidspunktet.1® Passivposten skal kompensere for den
latente skattebyrde, der overtages pa aktivet. Som alfernativ til den skematiske passivpost pa 22
pct. for aktieindkomst er der ogsa mulighed for at affale et nedslag svarende fil nutidsvaerdien af
den fremfidige skatteforpligtelse. Sidstnaevnte beregningsmetode forefages ud fra en akfualise-
ringshorisont af skatten, en efter skat-finansieringsrente og den forventede fremtidige skat af avan-
cen.

% Bindingsperioden kan fastseettes til en kortere periode ud fra en konkret vurdering, fx hvis der er fale om en virksomhed
med en meget volatil veerdi.

10 passivposten udger 30 pct. af den beregnede fortjeneste ved overdragelse af aktiver, hvor fortienesten ikke henregnes fil
akfieindkomsten.
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| situationer, hvor et generationsskifte af en virksomhed enskes gennemfort gradvist over en laen-
gere arraekke, kan en sakaldf A/B-model anvendes som led i et glidende generationsskifte. A/B-
modellen er en praksisskabt model, der bygger pa et samspil mellem selskabsretten og skatteret-
fen. Ved A/B-modellen opdeles virksomhedens kapital i A-akfier og B-aktier (eller anparter). A-akfi-
erne tillaagges en fortrinsret pa fremtidige udbytter (*forlods udbytteret”), der bevirker, at ejerne af
B-aktierne skal respektere, af ejerne af A-akfierne har ret til et forlods udbyttebeleb (fx handelsvaer-
dien af selskabet pa overdragelsestidspunktet). Det indebaerer, at vaerdien af B-aktierne er betyde-
ligt lavere end vaerdien af A-aktierne, hvorfor B-aktierne ogsa kan generationsskiftes til en vaesent-
ligf lavere vaerdi. A/B-modellen efterlader imidlertid udskudt beskafning af A-aktierne, som vil ud-
lese sadvanlig beskatning og kraeve finansiering, nar de pa et senere tidspunkt skal generations-
skiftes.

3.1.3 Eksempel pa beskatning ved generationsskifte

I boks 3.1 er generationsskiftebeskatningen opgjort i to eksempler, hvor en virksomhed overdrages
som gave til et naertstdende familiemedlem i naeste generation. Eksemplerne illustrerer betydnin-
gen af af overdrage med eller uden succession, hvorfor der i begge filfelde forsimplende fages ud-
gangspunkt i en virksomhed ejet af stifteren via et A/S, som ved stiftelsen havde en vaerdi pa 0 kr.

Det fremgar af eksemplet, at den umiddelbare skattemaessige belastning pa tidspunktet for over-
dragelsen kan reduceres fra 49,6 pct. fil 16,8 pct., nar virksomheder overdrages med succession fil
neertstaende familiemedlemmer.

Boks 3.1 Eksempler pa beskatning ved generationsskifte

En virksomheds regnskabsmaessige egenkapital udger ved generationsskiftet 200 mio. kr., hvilket
0gsa anfages af svare til handelsveerdien af virksomheden. | praksis vil handelsvaerdien dog ofte
vaesentligh overstige den regnskabsmaessige egenkapital. Det er endvidere lagt til grund, af virksom-
hedsejeren fer generationsskiftef foretager en udlodning, som fuldt ud modsvarer den beskatning,
som udleses i forbindelse med generafionsskiftet, inkl. den gaveafgift, som modtageren skal be-
tale.) | eksemplerne ses alene pa sterrelsen af beskatningen, og hvornar den skal betales.

| eksernpel 1 overdrages virksomheden som gave wden skattemaessig succession. Det indebaerer, af
sfifteren skal betale akfieindkomstskat pad 42 pct. af avancen pa 100 mio. kr., da denne betragtes
som realiseret i forbindelse med overdragelsen. Den resterende del af virksomheden overdrages fil
en naertstaende, hvilket udleser en gavebeskatning pa 15 pct. Det forekommer sjzeldent, at der
overdrages virksomheder uden brug af succession mellem neertstaende familiemedlemmer, da det
belaster virksomhedens soliditet, hvis skattebetalingerne finansieres af virksomhedens egenkapital.
Det kan dog veere relevant, hvis modtageren ikke ensker atf fortsaette driftfen af vicksomheden og
inden for en kortere periode planleegger at afsta den til eksterne. Beskatningen (50,7 pct.) ville vaere
tilnaermelsesvis den samme, hvis stifteren i stedet solgfe virksomheden (aktierne) direkte fil eks-
terne kebere og dereffer overdragede den resterende formue fra salget (pengefanken). Def bemaer-
kes, at de geeldende regler ikke fillader succession til erhververe uden for Danmark.

| eksernpel 2 overdrages virksomheden fil naeste generation som gave /med skattemaessig succes-
sion. Bemaerk, at der her typisk vil vaere fale om en pengetank og ikke egentlige erhvervsvirksomhe-
der, hvor reglerne om skaffemaessig succession ikke kan anvendes. Ved overdragelsen udleses en
gavebeskatning pa 15 pct. Desuden vil udlodningen fra virksomheden fil finansiering af gavebeskat-
ningen udlese avancebeskatning pa 42 pct. Endelig er indregnet et nedslag i gavebeskatningen pa
22 pct. i form af en passivpost for den udskudte aktieindkomstskat (af stifterens avance), som maod-
tageren overtager. | dette eksempel reduceres den samlede beskatning pa tidspunktet for overdra-
gelsen til 16,8 mio. kr. Desuden pahviler der modtageren en latent skat pa 34,9 mio. kr., der vil skulle
betales, hvis virksomheden pa et tidspunkt szlges uden succession.

21



. Uden succession Med succession
Mio. kr.

(Eksempel 1) (Eksempel 2)

Aktieindkomstskat hos seelger

Egenkapital far overdragelse 100 100
Aktieindkomstskat for stifteren 422 7,12
Egenkapital efter overdragelse 50,4 83,0
Gavebeskatning hos modtager

Passivpost ved succession 0,0 18,3
Afgiftsgrundlag 50,4 64,7
Gaveafgift hos modtager (ny ejer) 7,6 9,7
Samlet beskatning ved overdragelse 49,6 16,8
LJészI:]l;,d;jzl:)at (fremtidig aktieindkomstskat 0.0 34.9

Anm.: Y Det bemeerkes, at stifteren kan afregne denne gaveafgift p& vegne af modtageren, uden at denne skattebetaling i
sig selv betragtes som en skattepligtig gave, jf. boafgiftslovens § 25.

2) Det er lagt til grund, at virksomhedsejeren fgr generationsskiftet foretager en udlodning, som fuldt ud modsvarer den be-
skatning, som udlgses ifm. generationsskiftet (dvs. aktieindkomstskat af selve udlodningen og evt. avancen (eksempel 1)
hos seelger og dernaest gaveafgift hos modtageren af det resterende belgb. | eksempel 1 og 2 forudseettes udlodningen
séledes at udggre hhv. 49,6 og 16,8 mio. kr. i alt.

3.2 Beskatning af arviandre lande

Ekspertgruppen har kortfatfet undersegt og diskuteret erfaringerne fra andre lande, herunder Sve-
rige og Tyskland. Flerfallet finder dog, at erfaringerne ikke er relevante i forhold fil danske forhold,
hvilket ogsa skal ses i lyset af kommissoriets begraensninger i forhold til provenuneutralitet.

Med udgangspunkt i OECD-rapporten: "Inheritance Taxation in OECD Countries” fra maj 2021 be-
skrives, hvordan arv, herunder szerligt overdragelse af familieejede virksomheder, beskattes i en
raekke sammenlignelige lande.

Flertallet af de lande, der er medlem af OECD, beskatter arv (24 ud af 36). Foruden Danmark be-
skafter bl.a. Finland, Nederlandene, Storbritannien og Tyskland arv. Ud af de 12 OECD-medlems-
lande, der ikke beskatter arv, har en raekke lande, herunder Norge og Sverige, fidligere beskattet arv.
| Sverige blev arveskatten séledes afskaffet i 2004.

Hvordan arvebeskatningen sker, afhanger som i Danmark i hej grad af, hvem der arver. Generelt
beskattes arv dog lempeligere, hvis arvingen er et nzert familiemedlem. | flere af de OECD-med-
lemslande, der beskatter arv, er der en lempeligere beskatning af visse aktiver, herunder ofte fami-
lieejede virksomheder.

3.2.1 Lempelig beskatning af familieejede virksomheder i andre lande

De OECD-lande, der beskatter familieejede virksomheder lempeligf, omfatter Belgien, Finland,
Frankrig, Irland, Italien, Japan, Luxembourg, Nederlandene, Polen, Schweiz, Spanien, Storbritannien,
Sydkorea, Tyskland, Ungarn og USA.

Den lempelige beskatning kommer fil udtryk pa forskellig vis. Dette sker bl.a. ved a) helt eller delvist

af undtage aktiver fra beskatning, b) lavere satser og/eller ¢) mulighed for at udskyde skattebetalin-
gen.
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| ti OECD-medlemslande er visse forretningsmaessige aktiver (business assets) helf eller delvist
undfaget fra beskafning. | Frankrig, Irland, Nederlandene, Spanien, Storbritannien, Tyskland og Un-
garn er visse akfiver sdledes delvist undtaget fra beskatningen. | Italien, Polen, Storbritannien, Syd-
korea og Tyskland undtages visse aktiver desuden helt fra beskatning.

| Finland, Luxembourg, Schweiz, Sydkorea, og USA er beskatningsgrundlaget for visse aktiver lavere
end handelsvaerdien, og sadanne akfiver er sdledes ogsa delvist fritaget fra beskatning. | Finland og
Schweiz er der eksempler p3, at beskatningsgrundlaget er 40 hhv. 20 pct. af handelsvaerdien.

Hertil bemaerkes, at der offe er en raekke betingelser, som skal vaere opfyldt for sadan lempelig be-
skatning. | OECD-rapporten er bl.a. naevnt, at sddanne betingelser kan vaere, af arvingen ikke szelger
virksomheden umiddelbart efter at have faet den overdraget, at antallet af ansatte ikke nedbringes,
og at der er tale om en mindre virksomhed (SMV)%,

Den fri markedsvaerdi ("fair market value”) er normen eller den generelle norm for vaerdiansaettelse
af familieejede virksomheder i de fleste OECD-medlemslande (Danmark, Finland, Frankrig, Litauen,
Luxembourg, Nederlandene, Polen, Portugal, Slovenien, Spanien, Storbritannien, Sydkorea og USA).
| fem OECD-medlemslande (Belgien, Chile, Italien, Japan og Schweiz) ansaettes virksomhedens
veerdi til den bogferte vaerdi (book value on the basis of tangible and intangible assets), mens virk-
somheder i &t OECD-medlemsland, Tyskland, ansaettes ud fra kapitaliseret indfjening eller over-
skud (capitalised earnings or profits).

3.3 Michael Serups mindretalsbemaerkninger til kapitel 3

Michael Serup bemaerker, at der altid vil veere en direkte sammenhaang mellem den skattemaessige
veaerdiansaeftelse ved generationsskifte og virksomhedens efterfelgende ekonomiske helbredstil-
stand enfen i form af forringet likviditet og soliditet og/eller eget geldsaetning. Eksemplet i Boks 3.1
ovenfor ber suppleres med overvejelser vedrerende virksomhedens soliditet og likviditef: En egen-
kapital pa 100 kan vaere tilstraekkelig, hvis balancen er pa 300, men 100 vil vaere staerkt problema-
fisk, hvis balancen er pa 500. Har virksomheden ikke fri likviditet til udlodningen il finansiering af
generationsskiftebeskatningen, skal denne lanefinansieres, hvilket kan vaere umuligt, hvis solidite-
ten herved bliver for lav. Den skatfemaessige vaerdiansaettelse pa et skrivebord har derfor direkte
betydning for virksomhedens ekonomiske helbredstilstand i den praktiske virkelighed.

3.4 Flertallets kommentarer til Michael Serups mindretalsbemaerk-
ninger til kapitel 3

Flertallet er enige i, af den skaffemaessige vaerdiansaettelse har betydning for virksomhederne som
folge af behovet for at finansiere skatterne. Hvis kommissoriets forudsaetning om provenuneutrali-
fet fastholdes, vil den samlede beskafning af de generationsskiftede virksomheder imidlertid veere
uaendret uanset valg af model. Valg af model er et spargsmal om, hvilke arvinger/virksomheder, der
skal betale afgiften.

11 EU definerer SMV (sma- og mellemstore virksomheder) som en virksomhed med under 250 ansatte og enten en arlig om-
sztning under eller lig med 50 mio. euro. eller en samlet balance under eller lig med 43 mio. euro.
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4. Verdiansaettelse af virksomheder

Kapitlet indledes med en infrodukfion fil veerdibegrebet samt generelle veerdiansaettelsesprincip-
per. Dernaest gives en infroduktion til den skaffemaessige vaerdiansaettelse og def sken over han-
delsvaerdien, der ofte vil skulle foretages i forbindelse med den skaftemaessige veerdianseettelse af
en virksomhed.

4.1 Veerdianszettelse af virksomheder generelt

Handelsvaerdien af en virksomhed er den veaerdi, som uafhangige parter med modsatrettede inte-
resser har solgt/kebt virksomheden fil pa et frit marked.

Nar transaktioner foretages pa det frie marked, regulerer markedskraefter de priser og vilkar, der
fastsaettes af parterne. Handelsprisen er den pris, der sikrer et salg, nar saelger ensker at szelge til
den hejst mulige pris, og keber ensker at kabe til den lavest mulige pris. Ved prisfastsaettelsen hen-
ser parterne fil deres egen reservationspris (szlgers minimumspris og kebers maksimumpris) og
deres realistiske alternativer. Den konkrete fastsaettelse af handelsprisen beror endvidere pa par-
ternes forhandlingsstyrke og deres viden om modpartens alternativer og reservatfionspris.

Nar virksomheder, aktier eller aktiver overdrages mellem kontrollerede eller interesseforbundne
parter, kan den faktiske handelsvaerdi ikke konstateres. Dette indebzerer, at der til brug for beskat-
ningen skal foretages en skattemaessig vaerdiansaettelse baseret pa valgte principper.

4.1.1 Handelsveerdi af en virksomhed og vaerdi af aktierne i en virksomhed

For barsnoterede selskaber fremgar handelsvaerdien af én aktie i en virksomhed direkte af den ak-
fuelle kurs. Men handelsvaerdien af hele virksomheden kan ikke uden videre findes ved at gange
antallet af akfier med kursen. Nogle gange ses det eksempelvis, af prisen for at kebe alle akfierne i
en bersnoferet virksomhed er vaesentligt hejere end den samlede kursvaerdi for alle aktierne umid-
delbart forud for overtagelsen. Det kan afspejle, at der betales for en sakaldt "kontrolpraemie”, hvil-
ket daekker over situationer, hvor keber ansker at bruge/rade over virksomhedens akfiver i en an-
den og mere profitabel sammenhaeng og derfor skal have fuld raderet over virksomhedens aktiver.
Den handelspris, der betales ved sadanne overtagelser, er udtryk for veerdier, der ligger i virksom-
heden. Nar der tales om en merpris, sa er det i relation til berskursen forud for overtagelsen og altsa
ikke i forhold fil handelsvaerdien af virksomheden.
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Det ses ogs3, af veerdien af en unoteret virksomhed kan stige i forbindelse med en bersnotering. En
sadan veerdistigning kan dels tilskrives den anerkendelse, der ligger i, at virksomheden noteres pa
bersen, dels at akfierne efter noferingen i hojere grad er omsaettelige og dermed mere likvide. Detfte
betyder, at man skal vaere opmaerksom pa en raekke forhold ved sammenligning af virksomheder,
herunder om disse er bersnoterede, er der er fale om minoritetsposter mv.

Dertil kan veerdien af bade noterede og unoterede aktier vaere pavirket af indskraankninger eller ud-
videlser i ejerrettighederne knyttet til aktierne. Betydningen heraf ved vaerdiansaettelsen af en aktie-
post vurderes konkret i forhold fil den relevante overdragelse.

For unoterede aktier kan handelsvaerdien typisk ikke fastslas ud fra den aktuelle kursvaerdi, da akfi-
erne ikke alfid har vaeret handlet mellem uafhaengige parter. Her vil det veere nedvendigt af foretage
et skan over handelsvaerdien, jf. nedenstaende metodebeskrivelse.

4.1.2 Handelsveerdi vs. bogfert/regnskabsmaessig veerdi

Handelsvaerdien af en virksomhed vil ofte vaere hejere (men kan ogsa vaere lavere) end den bog-
forte (regnskabsmaessige) vaerdi af virksomheden. Det skyldes, at de regnskabsmaessige vaerdier
opgeres efter andre regler og til brug for andre formal end opgerelsen af de skattemaessige han-
delsvaerdier.

Forskellen mellem virksomhedens handelsvaerdi og de regnskabsmaessige vaerdier er szerligt ud-
falf i forhold til oparbejdede immaterielle akfiver, da disse ikke lebende indarbejdes til handelsvaerdi
i regnskabet. Der ses ogsa betydelige forskelle pa andre typer af aktiver - fx pa vaerdien af ejen-
domme.

I modsaetning til virksomhedens materielle aktiver (maskiner, bygninger, finansielle fordringer mv.)
kan vaerdierne af de immaterielle aktiver ofte vaere vanskelige af afgraense og adskille fra hinanden.
Veerdien af de immaterielle aktiver ansaettes derfor oftest samlet og beregnes residualt som for-
skellen mellem den samlede handelsvaerdi og veerdien af de materielle aktiver. Residualvaerdien
benavnes typisk samlet som goodwill, men daekker ogsa over andre typer immaterielle aktiver.

4.1.3 Handelsveerdi vs. stand alone-vardi

Nar en virksomhed generationsskiftes, har den ikke nedvendigvis en vaerdi, der ligger ud over stand
alone-vaerdien, dvs. den kapitaliserede vzerdi af det forventede afkast ved den nuvaerende anven-
delse af virksomhedens aktiver.

Handelsvaerdien af en virksomhed kan dog vaere hejere end virksomhedens stand alone-vaerdi, fx
nar virksomhedens aktiver vurderes at kunne bruges i en anden sammenhazng end den nuvae-
rende, og hvor aktiverne i den anden sammenhaeng forventes at kunne generere et hojere afkast. |
de fleste situationer, hvor en uafhaengig keber erhverver en virksomhed eller et akfiv, skyldes det, at
keber vurderer, at denne kan opna et hojere afkast end ved den nuvaerende anvendelse, og af ke-
bers reservationspris (nutidsvaerdien af det forventede afkast) derfor er hejere end salgers reser-
vationspris. En mervaerdi ud over virksomhedens stand-alone vaerdi vil sdledes bero pa kebers for-
hold i form af fx liebhaverveerdi eller synergieffekter fil kebers eksisterende virksomhed, eksempel-
vis muligheden for at udnytte patenter mv.
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4.2 Den skattemaessige veerdiansaettelse

Bo- og gaveafgift skal ifelge boafgiftsloven beregnes pa grundlag af handelsvaerdien. Hvis der ikke
eksisterer en objektivt konstaterbar handelsvaerdi, ma handelsvaerdien derfor fastsaettes ved et
sken. Af vaerdiansaettelsescirkulaeret (cirkulaere nr. 185 af 17. november 1982) fremgar desuden, at
de aktiver, der omfattes af skatte- og afgiftsberegningen, normalt anszettes til deres vaerdii handel
og vandel pa det fidspunkt, der er afgerende for afgiftsberegningen.

Dette eri overensstemmelse med, at det i det danske skatftesystem er et grundlaeggende princip, at
beskatningen af aktiver, der overferes fra et skattesubjekt fil et andet, opgeres pa grundlag af akfi-
vets handelsvaerdi. Det geelder ikke kun i forbindelse med generationsskifte af virksomheder og an-
dre akfiver, men ogsa i forbindelse med fx exitbeskatning, hvor aktiver feres ud af landet, jf. fx aktie-
avancebeskatningslovens § 38, og ved koncerninterne dispositioner, hvor der ved opgerelsen af
den skattepligtige indkomst skal anvendes priser og vilkar for handelsmaessige eller ekonomiske
fransaktioner i overensstemmelse med, hvad der kunne vaere opnaet, hvis transaktfionerne var af-
sluttet mellem uafhaengige parter, jf. ligningslovens § 2.

Det fremgar af bemaerkningerne til boafgiftsloven (lov nr. 426 af 14. juni 1995), at principperne i
vaerdiansaettelsescirkulaeret fra 1982 og den praksis, der er etableret pa omradet, fortsaf vil vaere
geeldende efter vedtagelsen af lovforslaget. Vaerdiansaettelsescirkulaeret indeholdt pa dette tids-
punkt skematiske regler om vaerdiansaettelse af fast ejendom samt unoterede aktier (de sakaldte
formueskattekursregler). Boafgiftsloven hviler saledes pa en forudsaetning om, af den skatfemaes-
sige vaerdiansaettelse kan ske pa et skematisk grundlag, som ifelge cirkulaerets pkt. 48 dog kun er
vejledende. Dette bekraeftes af Hojesteret i dom fra 2017%2, som udtalte, at cirkuleeret skal anses for
vejledende.

| 2015 ophaevede den davaerende regering (Socialdemokratfiet, Det Radikale Venstre og Socialistisk
Folkeparti) reglerne om vaerdiansattelse efter formueskattekursen. Formueskattekursen var lavere
end handelsvaerdien i hejere grad end hidtil antaget. Desuden kunne reglerne udnyttes, sa dansk
beskatning kunne undgas, hvis modtageren af arven eller gaven boede i udlandet. Det er anfert i
notat om “Fakta og baggrund om formueskattekursen”, der er offentliggjort pa Skatteministeriets
hjemmeside den 11. marts 2015, at formueskaftekursen var en szerskilt begunstigelse ved arv og
gave af visse unoterede aktier — seerligt akfier i selskaber med store immaterielle aktiver. Andre
unoterede akfier, bersnoterede akfier, personligt ejede virksomheder og andre vaerdier opnaede
ikke lignende begunstigelser.

4.2.1 Fastsaettelse af en skensmaessig handelsvardi

Efter ophaevelsen af formueskaftekursreglerne kan der ved udevelsen af skennet over handelsvaer-
dien tages udgangspunkt i hjeelpereglerne i akfie- og goodwillcirkulaererne (Told- og Skattestyrel-
sens cirkuleerer nr. 44 og 45 af 23. marts 2000) eller Skattestyrelsens vaerdiansaettelsesvejledning.

Akfie- og goodwillcirkulzererne udfrykker vejledende retningslinjer for opgerelsen af selskabers
veerdi, herunder veerdien af goodwill, der medregnes efter en standardiseret model.

Beregningsmodellen i goodwillcirkulaeret er udfryk for en standardiseret beregning af goodwill. Der
kan derfor foreligge konkrete omstaendigheder, der ger beregningsmodellen mindre anvendelig. |
disse filfaelde skal der korrigeres i resultatet, saledes at den endelige vaerdiansaettelse skansmaes-

12G5e SKM2018.41.HR.
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sigt svarer til den pris, en uafhangig fredjemand antages at ville betale. Det er derfor ved anven-
delse af beregningsmodellen afgerende, at der tages stilling fil, hvorvidt beregningsmodellen giver
en realistisk veerdianszettelse af goodwill, samt om der i situationen foreligger omstaendigheder, der
skal tages hejde for. Tilsvarende geelder i forhold fil aktiecirkuleeret.

Virksomhedens sterrelse vil ikke i sig selv veere afgerende. Cirkulaerernes beregningsmodel tager
imidlertid deres udgangspunkt i virksomhedens historiske resultater. Cirkulzererne vil sdledes ikke
nedvendigvis indikere en markedsveerdi ved veerdiansaettelse af en virksomhed, som ma forventes
ikke at have samme fremfidige vaekst og afkast, som den historisk har haft, og som skaber ikke
uvaesentlige immaterielle aktiver, sdsom varemaerker, patenter, knowhow og lignende. Omvendt vil
cirkulzererne normalt i hejere grad indikere en markedsvaerdi i relation fil virksomheder med en re-
lafivt stabil indfjening og vaekst og begraensede immaterielle akfiver.

Deft skal dog altid vurderes, om en vaerdiansaettelse efter hjeelpereglerne i aktie- og goodwillcirku-
lzererne kan anses for af veere udtryk for virksomhedens handelsvaerdi, eller om der i situationen
foreligger omstaendigheder, som cirkulaererne ikke tager hejde for. Ef eksempel kan veere, at der er
fale om en virksomhed med et nyudviklet produkt eller lignende, eller at andre omstaendigheder
begrunder, at virksomheden ma forventes at fa en fremtidig indfjening, som ikke afspejles i de hi-
storiske data, som cirkulaererne bygger veerdiansaettelsen pa.

Af bemaerkningerne fil lov nr. 683 af 8. juni 2017, hvormed bo- og gaveafgiften ved generations-
skifte af erhvervsvirksomheder blev nedsat, fremgar, at Skattestyrelsen som altovervejende hoved-
regel ikke vil gere geldende, at cirkuleererne skal fraviges i forhold fil vicksomheder med en relativt
stabil indtjening og vaekst og begraensede immaterielle aktiver. Samtidig skulle det sikres, at det pa-
hvilede Skattestyrelsen af godfgere, af en vaerdiansaettelse efter aktie- og goodwillcirkuleererne ikke
vil give et retvisende udtryk for handelsvaerdien, og af vaerdiansaettelse efter en anden metode der-
for konkret vil vaere mere retvisende. Skattestyrelsen skal saledes konkretisere og underbygge,
hvorfor en vaerdiansaettelse effer cirkulaererne ikke kan anvendes fil at fastsaette handelsvaerdien
og derfor ikke kan laegges fil grund for skatte- og afgiftsberegningen. Der var ikke dermed filsigtet en
andring af cirkulaerernes anvendelsesomrade eller deres vejledende karakter.

[ 2009 udgav SKAT (nu Skaftestyrelsen) desuden en vejledning om vaerdiansaettelse af virksomhe-
der, viksomhedsandele og immaterielle aktiver. Den indeholder en beskrivelse af mere avancerede
vaerdiansaettelsesmetoder, der ogsa anvendes fil at fastsaette markedspriser for virksomheder og
immaterielle akfiver ved virksomhedsoverdragelser mellem uafhangige parter. | vejledningen be-
skrives den sakaldte DCF-model, hvor vaerdiansaettelsen af en virksomhed foretages ved filbage-
diskontering af de forventede fremfidige frie pengestremme (discounted cash flow). Herudover be-
skrives en sakaldt multipel vaerdiansaettelse, hvor vaerdien af virksomheden ansaettes med ud-
gangspunkt i markedsdata fra handler med lignende virksomheder.

Disse veerdiansattelsesmetoder forudsaetter bl.a. en reekke oplysninger om den konkrete virksom-
hed, som skal sammenholdes med oplysninger om fakfiske fransaktfioner af ss mmenlignelige virk-
somheder i det omfang, sddanne oplysninger foreligger. | transaktioner mellem uafhaengige parter
udarbejder hver part typisk en vurdering af, hvad de mener, virksomheden er vaerd (fypisk ud fra en
DCF- og/eller multipel veerdiansaettelse), ligesom der foretages mere eller mindre omfattende due
diligence. | forbindelse med en skattemaessig vaerdiansaettelse foretages der i sagens natur sjzel-
dent en reel due diligence, men skattemyndighederne vil fypisk sperge ind til virksomheden, ledel-
sens fremadrettede planer med virksomheden, forventninger fil vaekst, szerlige risikomomenter mv.,
ligesom skatteyder vil veere med til at oplyse sagen. Dette skal sikre, at et eventuelf sken sker pa et
sa kvalificeret grundlag som muligt.

27



Disse metoder er sdledes ikke beregningsformler, som det er filfeldet med aktie- og goodwillcirku-
leererne, men er arbejdsvejledninger. Ved valg af inputparametre er det vigtigt, at der anvendes
middelrette veerdier, da systematisk "lave” eller "heje” inputvariable medferer under- eller overvur-
dering af virksomheden.

Usikkerhed mv. i dafagrundlaget og raekken af sken og fremtidsforventninger indebaerer, at vaerdi-
ansaettelse efter vejledningerne kan veere forbundet med betydelig skensusikkerhed, ligesom det
ogsa er filfaeldet med de skematiske regler i aktie- og goodwillcirkulzererne.

En mulighed for at begraense skensusikkerheden er at beregne virksomhedens veerdi ud fra en
raekke forskellige metoder, fx ved bade at foretage en DCF- og en mulfipel veerdiansaettelse. Samti-
dig kan der forefages en felsomhedsanalyse, som vil give egef fransparens om betydningen af de
pageeldende inputvariable, ligesom felsomhedsanalysen viser effekten af andringer i de enkelte
parametre. Det fremgar af bemaerkningerne til Lov 2017.683, af Skaftestyrelsen skal begrunde i
hvilken del af et vaerdispaend den konkrete virksomhed placeres.

Ef element, der medferer usikkerhed omkring vaerdiansattelsen, er den asymmetriske information
mellem Skattestyrelsen og skatteyder, da skatteyder som hovedregel kender virksomheden szer-
deles godt og har adgang til ikke-offentliggjort information.

Uanset hvad skal Skatftestyrelsen begrunde den veerdi, der fastsattes, herunder redegere for de
forudsaetninger, der er lagt fil grund. Ved veerdiansaettelse efter metoderne i 2009-vejledningen
skal Skaftestyrelsen iagftage de relevante metode- og dokumentationskrav.

Skattestyrelsens sken vil efter fast retspraksis kunne filsidesaeftes, hvis skafteyderen kan godt-
gore, at skennet er udevet pa et forkert eller mangelfuldt grundlag eller har fert til et abenbart uri-
meligt resultat.

Det er vigtigt, af der i forbindelse med en skattemaessig veerdiansaettelse foretages en vurdering af,
om den anvendfe metode giver et retvisende sken for vaerdien af virksomheden. Hvis der er en an-
den metode, som kan estimere veerdien med en hejere grad af sikkerhed, ber denne anvendes. |
denne forbindelse kan Skattestyrelsen anmode virksomheden om at fremlazgge oplysninger, sa
relevante metode- og dokumentationskrav iagftages, hvorved virksomheden vaerdiansattes med
mindst mulig skensusikkerhed. Ef bedre datagrundlag sikrer en bedre og mindre skenspraeget veer-
diansaettelse.

Som udgangspunkt anmoder Skattestyrelsen kun om information, som virksomheden allerede er i
besiddelse af, eksempelvis virksomhedens budgetter og forventninger fil fremfiden, information
om branchen i form af brancherapporter eller lignende og oplysninger om handler med kapitalan-
dele i selskabet eller sammenlignelige selskaber. Det palaagges saledes ikke skatteyder at udar-
bejde analyser mv. Skattestyrelsen tilbyder desuden dialog med skatteyder herom.

De administrative byrder forbundet med en vaerdiansaettelse vil bl.a. afhaenge af omfanget af virk-
somhedens aktiviteter og strukfurelle set-up.
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4.3 Aktie- og goodwillcirkulzererne

4.3.1 Aktiecirkulaeret

Aktiecirkulaeret'? har sigte pa de situationer, hvor handelsvaerdien af aktierne ikke kendes, fx
fordi aktierne i selskabet ikke har vaeret omsat, eller fordi omstaendighederne ved en handel ger,
af den pris, der er befalt, ikke kan anses for en handelsvaerdi.

Efter den vejledende hjaelperegel i aktiecirkuleeret opgeres der ferst en substansveerdi ud fra sum-
men af veerdierne af de enkelfe aktivposter fratrukket gaeldsposterne. Opgerelsen foretages pa
grundlag af selskabets indre vaerdi ifolge seneste aflagte arsregnskab, omend der foretages en
raekke korrektioner bla. i forhold fil fast ejendom, associerede selskaber og udskudt skat. Herfil laeg-
ges vaerdien af eventuel goodwill som opgjort efter goodwillcirkulzeret, jf. boks 4.1.

Boks 4.1 Veaerdianseettelsesmetoden i aktiecirkulaeret

Ifolge den sdkaldte hjzelperegel i aktiecirkulaeret kan opgaerelsen af handelsvaerdien foretages pa
grundlag af selskabets indre vaerdi ifelge seneste aflagte arsregnskab, hvor felgende regnskabs-
maessige poster dog korrigeres:

Associerede selskaber; Beholdninger af unoferede akfier/anparter i associerede selskaber og i til-
knyttede virksomheder medtages fil vaerdien opgjort efter hjaelpereglen, nar handelsvaerdien i evrigt
er ukendt.

Udskuat skat Beregnet udskudt skat (netfo) medfages og reguleres under hensynfagen fil oven-
naevnte korrektioner. Negafiv udskudt skat kan medtages, dog kun fil en vaerdi under pari.

Gooawill og andre immatferielle aktiver: Akfiecirkulaeret opstiller ikke retningslinjer for opgerelsen af
goodwill og andre immaterielle aktiver. | stedet henvises i cirkulzeret til de retningslinjer, der fremgar
af goodwillcirkulzeret, se afsnit 4.3.2.

Fast e/fendom. Den regnskabsmaessige post for ejendomme erstattes med den seneste kendfe of-
fentlige ejendomsvurdering med evenfuel korrektion for ombygningsudgifter.

De enkelfe korrekfioner kan fraviges, hvis de vurderes ikke at give et retvisende billede af handels-
veerdien.

4.3.2 Goodwillcirkulzeret
Akfiecirkulzeret indeholder ikke retningslinjer for vaerdiansaettelse af goodwill, men henviser i stedet
fil retningslinjerne i goodwillcirkulaeret.!

13 Aktiecirkulzret (TSS-cirkulaere 2000-09 om vaerdiansaettelse af aktier og anparter) tager afsaet i; "Rapport fra arbejdsgrup-
pen vedrerende unoterede akfier”, februar 1999. Arbejdsgruppen bestod af eksterne eksperter og medarbejdere fra Skat-
feministeriet.

14 Dader ikke skal ansaettes ejendomsvzerdier for erhvervsejendomme mv.,, jf. ejendomsvurderingslovens § 3, stk. 1, nr. 4, jf.
ejendomsvurderingslovens § 10, og vurderingsnormen for de grundvaerdier, der skal ansaettes for sddanne ejendomme,
ikke er en direkte handelsprisnorm, jf. eiendomsvurderingslovens § 15, stk. 1, og §§ 34-34f, vil den regnskabsmaessige
post for ejendomme ofte ikke kunne erstattes med vurderinger efter ejendomsvurderingsloven. Efter ejendomsvurde-
ringslovens § 11 kan der dog indhentes en offentlig ejendomsveerdi fra Skatteforvaltningen fil brug ved anszettelse af bo-
eller gaveafgift efter boafgiftsloven.

15 Goodwillcirkuleeret (TSS-cirkulzere 2000-10 om vejledende anvisning om veerdianszettelse af goodwill) baserer sig pa:
”"Rapport om &ndring af den vejledende beregningsregel for goodwill”, marts 2000. Arbejdsgruppen bestod af eksterne
eksperter og medarbejdere fra Skatteministeriet.
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| goodwillcirkulzeret beskrives en vejledende model til beregning af veerdien af goodwill, der hand-
les mellem inferesseforbundne parter. Beregningsmodellen kan anvendes i situationer, hvor der
ikke foreligger branchekutymer eller evrige holdepunkter for veerdiansaettelsen af goodwill.

Beregningsmodellen er udtryk for en standardiseret beregning af goodwill. Der kan derfor foreligge

konkrete omstaendigheder, der ger beregningsmodellen mindre anvendelig. | disse tilfaelde skal re-
sultatet korrigeres, saledes af den endelige vaerdianszettelse skensmaessigt svarer til den pris, som

en uafhangig tredjemand antages af ville betale for virksomhedens goodwill under de foreliggende
omstaendigheder.

Beregningen baserer sig pa virksomhedens regnskabsoplysninger for de forudgaende tre regn-
skabsar. Herudfra beregnes en arlig "merindtjening” i forhold til den investerede kapital, som anfa-
ges at vedrere goodwill. Merindtjeningen fra goodwill omregnes (kapitaliseres) til ét samlet belab pa
baggrund af den forventede levetid for goodwill (typisk omkring 7 ar)¢ og en forrentningssats.
Dette beleb antages sammen med den bogferte veerdii grove traek at udgere en samlet handels-
vaerdi for virksomheden, jf. boks 4.2.

Boks 4.2 Veerdianseettelsesmetoden i goodwillcirkuleeret

Grundlaget for beregningen af veerdien af goodwill er de regnskabsmaessige resultater for skat for
de seneste fre regnskabsar opgjort efter reglerne i arsregnskabsloven. Resulfatet korrigeres for for-
skellige forhold, herunder ikke-udgiftsfert len til medhjalpende agtefzlle, finansielle indfeegter og
udgifter, afskrivninger pa tilkebt goodwill samt eventuelle ekstraordinaere poster.

Det korrigerede resultat for fredjeseneste regnskabsar ganges med 1, det korrigerede resultat for
naest seneste regnskabsar ganges med 2, og det korrigerede resultaf for seneste regnskabsar gan-
ges med 3. Herefter divideres med 6, hvorved en vaegfet gennemsnitsindfjening fremkommer. Def
vaegtede gennemsnit afspejler, af def nyeste regnskab generelf anses for mere refvisende for virk-
somhedens aktuelle indfjening end de fidligere ars regnskaber.

Hvis der har vaeret en konstant resultatmaessig udvikling (positiv/negativ) inden for de fre ar, der
danner udgangspunkt for beregningen, beregnes der ef tilleeg/fradrag for udviklingstendens. Bereg-
ningen af udviklingstendens tager udgangspunkt i den resultatmaessige udvikling, der har vaeret fra
det tredjeseneste regnskabsar for overdragelsen til det seneste ar for overdragelsen. Det beregnede
filleeg for udviklingstendens fillaegges/fratraekkes den vaegtede gennemsnitsindtjening.

Ved overdragelse af en personligt ejet virksomhed anses halvdelen af det herefter fremkomne be-
leb for driftsherrelen og frafraekkes. Der fratreekkes dog mindst 250.000 kr. og hejst 1.000.000 kr.

som driftsherrelen. Ved overdragelse af en selskabsejet virksomhed foretages der i almindelighed
ikke fradrag for driftsherrelen.

Herefter frafraekkes en forrentning af samtlige aktiver i virksomhedens balanceopgerelse i det sene-
ste regnskabsar forud for overdragelsen, bortset fra driftsfremmede akfiver som fx obligationer og
pantebreve samt bogfart vaerdi af tilkebt goodwill. Forrentningsprocenten fastsaettes il den pa over-
dragelsestidspunkfet geeldende kapitalafkastsats, jf. virksomhedsskattelovens § 9, tillagt 3 pct. For-
rentningssatsen udger akfuelt 3 pct.

Kapitaliseringsfaktoren udtrykker forholdet mellem det forventede arlige afkast i form af en forrent-
ningsprocent og goodwillens forventede levetid, som er udtryk for hvar mange ar, man kan forvente
et afkast pa virksomhedens goodwill. Forrentningen fastseettes fil den pa overdragelsestidspunktet
geeldende kapitalafkastsats, jf. virksomhedsskattelovens § 9, fillagt 8 pct. Forrentningen udger aktu-
elt 8 pct.

16 | goodwillcirkulzeret er angivet en raekke fakforer, som har betydning for levetiden. Det fremgar desuden af Den Juridiske
Vejledning, af: ”[u]dgangspunktet er saledes 7 &r, medmindre afgerende forhold taler for en leengere eller kortere levetid”.
Se SKM2004.173.LR og SKM2004.174.LR, jf. Den Juridiske Vejledning, afsnit C.C.6.4.1.2.
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Der er en raekke forhold, som ifelge cirkulzret kan begrunde tilpasninger af den goodwillansaet-
felse, der fremkommer ved anvendelse af beregningsmodellen. Her kan navnes velbegrundede
forventninger fil fremtiden og udviklingen fra afslutningen af seneste regnskabsar til tidspunktet for
overdragelsen. Derudover vil det som udgangspunkt vaere nedvendigt af tilpasse den goodwillan-
saettelse, der fremkommer ved anvendelse af beregningsmodellen, i de situationer, hvor en indeha-
ver eller medarbejder med afgerende indflydelse pa virksomhedens indtjening ikke felger med virk-
somheden, eller virksomhedens indtjening i de forudgdende ar har vaeret pavirket af store engangs-
indtagter eller -udgifter eller udelukkende eller i det vaesentligste er baseret pa én eller ganske fa
meget store kunder.

| bilag 4.1 gives et eksempel pa metodens anvendelse.

4.3.3 Praksis om ejendomme

Ejendomme, der overdrages mellem fysiske personer (fil forskel fra juridiske personer/selskaber),
kan vaerdiansattes efter reglerne i vaerdiansaettelsescirkulaeret fra 1982, hvoraf det fremgar, at
ejendomme kan overdrages til +/- 15 pct. af den offentlige ejendomsvurdering, medmindre der fo-
religger szerlige omstaendigheder.

| sager, hvor der foretages generationsskifte af et selskab, skal bo og gaveafgiften baseres pa sel-
skabets handelsveerdi, jf. boafgiftsloven § 27, stk. 1. Dette geelder uanset, om selskabet ejer ejen-
domme og/eller andre akfiver. Det afgerende i relation fil af fastsaette vaerdien af fast ejendom i
disse sager er saledes ikke, om der foreligger saerlige omstaendigheder, men alene fastlaeggelse af
handelsvaerdien af de pagaeldende ejendomme.

4.4 Skattestyrelsens vaerdiansaettelsesvejledning

Skattestyrelsens veerdiansaettelsesvejledning?’ indeholder ikke en konkret beregningsanvisning,
men beskriver indhold og mefode for forskellige ekonomiske veerdianszettelsesmodeller, der bl.a.
anvendes ved veerdiansaettelse af virksomheder og virksomhedsandele ved konfrollerede transak-
fioner, generafionsskifte og exitbeskatning. Vejledningen er udarbejdet med udgangspunkt i de mo-
deller, uafhaengige parter typisk anvender, nar de skal vurdere vaerdien af en virksomhed eller akfie-
post, men kan ogsa anvendes i de situationer, hvor de skematiske regler i aktfie- og goodwillcirkulae-
rerne ikke vurderes at give et retvisende sken over handelsvaerdien. Det understreges, at der ogsa
her vil vaere fale om metoder forbundet med usikkerhed bl.a. i forhold fil virksomhedens fremtidige
indtjening og usikkerheden forbundet med denne.

17 Vejledningen afspejler Skattestyrelsens opfattelse af, hvordan man i praksis veerdiansaetter virksomheder og virksom-
hedsandele, og hvilken dokumentation der skal forelaegges for, at Skattestyrelsen kan vurdere, om en vaerdianszttelse eri
overensstemmelse med handelsvaerdien/armsleengdeprincippet. Vejledningen anvendes ved koncerners inferne trans-
aktioner — altsa transaktioner mellem forskellige selskaber i samme koncern, exit-beskatning og generationsskifte af er-
hvervsvirksomheder. Det er centralt med henblik pa at sikre symmetri i beskatningen af danske selskaber og deres kon-
cernforbundne udenlandske selskaber, af de veerdiansattelsesmetoder, der anvendes ved opgerelse af handelsvaerdien,
felger de internationale standarder, som er anfert i OECD’s Transfer Pricing Guidelines og EU Joint Transfer Pricing Forums
rapporf om “The use of economic valuation fechniques in fransfer pricing”. Metoderne beskrevet i Skaftestyrelsens veerdi-
ansattelsesvejledning (med undfagelse af afsnittene omkring aktie- og goodwillcirkulzererne) er generelt anerkendte vaer-
dianszettelsesmetoder, og de fremgar bl.a. ogsa af fagligt notat fra FSR omkring den statsautoriserede revisors arbejde i
forbindelse med vaerdianseettelse af virksomheder og virksomhedsandele. De naavnte metoder er sdledes generelt aner-
kendte og anvendes i konkrete vaerdiansaettelseshandler, og er ikke specifikt udviklet med henblik pa generationsskifte af
familievirksomheder.
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De vaerdiansaettelsesmetoder, der er beskrevet i vejledningen, afspejler de modeller, der anvendes
af bl.a. revisorer og andre ekonomiske radgivere til at estimere markedspriser for virksomheder og
immaterielle akfiver. Ved veerdiansaettelse af virksomheder og virksomhedsandele fil brug for for-
handlinger mellem uafhaengige parter (dvs. koncerneksternt) anvendes typisk de kapitalvaerdibase-
rede modeller (eksempelvis DCF) og relative vaerdiansaettelsesmodeller (vaerdiansaettelse med ud-
gangspunkt i markedsdata fra handler med lignende virksomheder). Disse veerdiansaettelsesmo-
deller er teoretisk mere velfunderede end de skematiske modeller i cirkulaererne.*® De vil derfor
som udgangspunkt give resultater, der i hejere grad afspejler virksomhedens eller aktivets reelle
markedsveerdi end de resulfater, de skematiske modeller i aktie- og goodwillcirkulzererne giver. Mo-
dellerne forudszetter imidlertid et betydeligt datagrundlag og en raekke sken, der vil veere forbundet
med usikkerhed. Modellerne stiller derfor store krav til bade faglighed, saglighed og omhu.

| vejledningen beskrives fre forskellige vaerdianszettelsesmetoder:

1. Enindkomstbaseret metode, hvor veerdien fastsattes med udgangspunkt i den fremtidige ind-
komst, som vaerdiansaettelsessubjektet forventes at give anledning fil

2. Enmarkedsbaseret mefode, hvor veerdien fastsaettes med udgangspunkt i sammenlignelige
uafhaengige fransakfioner

3. Enomkostningsbaseret metode, hvor vaerdien fastsaettes pa baggrund af de omkostninger,
der er medgaet til opbyggelse af aktivet, eller de omkostninger, der ville medga til opbyggelse
af et filsvarende aktiv (substitutionsomkostninger).

Valget af den mest egnede metode til en vaerdiansaettelse afhanger af en raekke konkrete forhold,
herunder virksomhedens karakter, tilgaengelighed af data mv. Den omkostningsbaserede metode
finder kun yderst sjaeldent anvendelse. Denne metode gennemgas derfor ikke naarmere nedenfor.

4.4.1 Indkomstbaseret metode

Ifelge almindelig ekonomisk teori er vaerdien af ef aktiv lig med nutidsvaerdien af de forventede
fremtidige frie pengestremme, der kan henferes fil aktivet. Defte er ef grundlaeggende princip i inve-
steringsteori og gaelder ikke kun for vaerdiansaettelse af virksomheder, men ogsa andre ekonomi-
ske akfiver, fx obligationer.

Nutidsvaerdien findes ved af tilbagediskontere de forventede fremtidige frie pengestremme til vaer-
diansaettelsesdatoen, hvor diskonteringen sker med kapitalomkostningen til det pagaeldende akfiv.
Veerdianszettelsesmetoder, hvor forventede fremtidige pengestremme kapitaliseres fil en nufids-
veerdi, klassificeres bredf som kapitalvaerdibaserede vaerdiansaettelser.

Der er en indbyrdes sammenhang mellem risikoen ved de frie pengestremme (cash flow) og dis-
konteringsfaktoren, da diskonteringsfaktoren grundlaeggende skal kompensere for tid og risiko.
Hvis ef bestemf cash flow med sikkerhed vil modtages over en given periode, skal diskonteringsfak-
foren udelukkende kompensere for tid. En korrekt fastszettelse af levetiden er derfor kritisk for vaer-
diansaettelsen, idet den levetid, der anvendes, direkte pavirker vaerdiansaettelsesresultatet. Leveti-
den er generelt specifik for det aktiv, der vaerdiansaettes, og nogle gange skal der beregnes termi-
nalveerdier.*®

18 Det fremgar saledes af pkt. 6.162 i OECD’s Transfer Pricing Guidelines, 2017, at anvendelsen af DCF kan vaere mere palide-
lig end alle andre transfer pricing metoder, nar der ikke eksisterer sammenlignelige handler mellem uafhaengige parter.

19 Se EU Joint Transfer Pricing Forums rapport om “The use of economic valuation techniques in fransfer pricing”, og OECD’s
Transfer Pricing Guidelines, 2017. Baggrunden for at anvende terminalvaerdier er, af virksomheder ofte forventes af have
et uendeligt liv, hvilket reelt stiller krav til, at der opstilles et uendeligt budget for virksomheden, se FSR's "Fagligt notat om
den stafsautoriserede revisors arbejde i forbindelse med veerdianseaettelse af virksomheder og virksomhedsandele”
(2002).
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For at kompensere for tid fastsaettes diskonteringsfaktoren til den risikofri rente for den pagael-
dende periode. | praksis vil der desuden alfid vaere risiko forbundet med det forventede fremtidige
cash flow. Denne risiko skal der kompenseres for, hvilket sker ved, at den risikofrie rente fillaagges
en risikopraemie i fastsaettelsen af diskonteringsfakforen.

Helt grundlaeggende kraever indkomstbaseret vaerdiansaettelse derfor skensmaessig fastlaeggelse

af to forhold:

o De fremtidige frie pengestremme, der forventes at kunne henferes fil akfivet, herunder den
fidsmaessige placering af disse frie pengestremme.

e Den diskonteringsrente, som de forventede fremfidige frie pengestremme skal filbagediskon-
feres med for af finde nufidsvaerdien.

Selve beregningen af nufidsvaerdien ved et givef cash flow og en given diskonteringsrente er i sin
grundform ukompliceret. Validiteten af vaerdiansaettelsen afhanger imidlertid af den sikkerhed,
hvormed de to inputfaktorer kan fastleegges. Grundlaget for de fastsatte fremtidige frie penge-
stromme og diskonteringsrenten er derfor af afgerende betydning. Hvorvidt mefoden resulterer i
refvisende resultater, athaenger af, i hvilken grad de nedvendige anfagelser om virksomhedens
fremtidige drift viser sig at vaere rimelige. Def geelder fx i forhold fil virksomhedens fremfidige inve-
steringer og indfjening (inkl. udvikling i volumen og margin i omsatningen), virksomhedens finan-
sieringsomkostninger, som afhanger af den generelle renteudvikling (herunder den "risikofri”
rente), samt de specifikke risici foroundet med finansieringen af den pagaeldende virksomhed.

Det bemaerkes, at beregningen af de fremtfidige frie pengestremme i en virksomhed baserer sig pa
en anfagelse om, at virksomheden har uendelig levetid (ferminalvaerdi), men hvor filbagediskonte-
ringen indebaerer, at forventede indtaegter mange ar ud i fremtiden fillaegges en lavere nutidsvaerdi
end forventede indtaegter i de ferstkommende ar. Desto hejere diskonteringsrente, der anvendes,
desto mindre bliver nutidsvaerdien af de fremtidige indtaegtsstremme.?° Jo sterre usikkerhed, der
vurderes af veere forbundet med de fremfidige frie pengestreamme, jo hejere diskonteringsrente ber
der principielt anvendes i forbindelse med veerdianseettelsen.

Der findes forskellige kapitalvaerdibaserede vaerdiansattelsesmodeller. Specielt DCF er hyppigt an-
vendt af revisorer og andre ekonomiske radgivere. Ved DCF kapitaliseres forventede fremtidige
pengestremme til en nutidsvaerdi. Dermed opgeres vaerdien af en virksomhed, et aktiv eller et for-
retningsprojekt som den filbagediskonterede vaerdi af de forventede fremtidige frie pengestremme,
der kan henfores til det pagaeldende vaerdiansaettelsessubjekt.

Afslutningsvis bemaerkes det, at alle vaerdianseaettelsesmetoder grundlaeggende baserer sig pa de
samme parametre og antagelser, om end de ikke i alle filfaelde foretages eksplicit. Ved anvendelse
af aktie- og goodwillcirkuleererne anfages det fx implicit, at virksomhedens historiske resultater
ogsa vil afspejle den fremtidige indtjening (indtil den beregnede merindtjening vedrerende goodwill
helt antages at bortfalde).

4.4.2 Markedsbaseret metode

Ved den markedsbaserede vaerdiansaettelsesmetode vurderes vaerdien pa baggrund af markeds-
vaerdien af sammenlignelige virksomheder (ofte benavnt peer-gruppe). En peer-gruppe kan vaere
en gruppe af sammenlignelige virksomheder, hvor markedsvaerdien observeres med reference til

20 Eksempelvis vil 1 mio. kr. om 10 &r have en nutidsvaerdi pa ca. 650.000 kr. ved en diskonteringsrente pa 5 pct., mens nu-
tidsveerdien er nede pa ca. 400.000 kr. efter 20 ar, og knap 10.000 kr. om 100 r. En forhejelse af diskonteringsrenten fil 10
pct. vil i eksemplet medfare, at nutidsvaerdien af 1 mio. kr. om 10 ar reduceres fil ca. 420.000, og ca. 160.000 kr. om 20 ar.
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berskursen for de pageeldende virksomheder. En peer-gruppe kan ogsa vaere konkrete fransaktio-
ner af sammenlignelige virksomheder, hvor markedsprisen for de pageeldende transaktioner er til-
geengelige.

Usikkerheden ved metoden knytter sig primaert fil, i hvilken grad denne peer-gruppe rent faktisk er
sammenlignelig i forhold til den pagaeldende virksomhed, som enskes vaerdiansat, herunder om
forventningerne fil virksomhedernes fremfidige vaekst og indfjening er sammenlignelig. Detf kan
vaere vanskeligf af finde et godt sammenligningsgrundlag for nye og/eller "unikke” virksomheder,
hvor forretningen endnu ikke er fuldt belyst, eller hvor en stor del af indfjeningen er baseret pa im-
materielle aktfiver og patenter. En vaerdiansaettelse vil for sddanne virksomheder veere forbundet
med szerlig stor usikkerhed, hvilket i evrigt ogsa er tilfaeldet ved de evrige metoder beskrevet oven-
for.

Kursen pa aktierne i et bersnoteret selskab kan szettes i forhold til forskellige negletal i virksomhe-
den, herunder fx virksomhedens indtjening (EBIT). Dette kaldes en "multipel”, som i dette tilfaelde
udtrykker ssmmenhangen mellem selskabets vaerdi og dets indtjening. Den grundlaggende be-
fragtning er, at ensartede selskaber vil have nogenlunde tilsvarende multiple, som i givet fald kan
bruges til at estimere veerdien af unoterede selskaber (her ved af gange kurs/EBIT-multipel fra en
sammenlignelig bersnoteret virksomhed pa den unoterede virksomheds EBIT).

4.5 Sager om bo- og gaveafgift af unoterede virksomheder hos Skat-
testyrelsen

| perioden fra den 1.juli 2018 til den 5. september 2019 har Skaftestyrelsen modfaget 717 sager
vedrerende bo- og gaveafgift af unoterede selskaber ("generationsskiftesager”). Heraf var sagsbe-
handlingen ved optzellingen i juli 2020 forfsat i gang i 25 sager. 22 sager var fejloprettet eller blev
frasorteret. Det betyder, at Skattestyrelsen ijuli 2020 samlet set havde truffet afgerelse i 670 sager i
den pagaeldende periode, jf. tabel 4.1.

I langt hovedparten af sagerne har Skaftestyrelsen ikke foretaget eendringer i skatteyderens angi-
velse af vaerdien. Der er saledes ingen andringer foretaget i 577 sager??, svarende fil 86 pct. af de
modtagne sager. Hertil kommer 39 sager??, hvor Skattestyrelsen ikke har foretaget en justering af
selve vaerdianszettelsen, men har foretaget andre andringer, eksempelvis ved forrenfningen af for-
lods udbytteret.

Det efterlader samlet set 54 modtagne sager??, hvor Skattestyrelsen har foretaget en andring af
selve veerdiansaettelsen af selskabet, jf. tabel 4.1. Dermed har Skattestyrelsen foretaget a&ndringer i
8 pct. af de afgjorte sager.

21 Dette erikke udtryk for, at Skattestyrelsen konkret har vurderet om vaerdiansaettelsen giver et refvisende udtryk for han-
delsveerdien i alle 577 sager, da det af ressourcemaessige arsager ikke er alle sager, hvor der sker en vurdering af handels-
vaerdien. Skatteyder har i 485 af disse sager anvendt aktie- og goodwillcirkulzererne. | 18 sager er anvendt en DCF-model, i
47 sager er anvendt en ekstern handel forud for overdragelsen, og i de resterende 27 sager er anvendf en anden metode.

22 Skafteyder har i 29 af disse sager anvendt aktie- og goodwillcirkulzererne. | to sager er anvendf en DCF-model, i fire sager
eranvendt en ekstern handel forud for overdragelsen, og i de resterende fire sager er anvendt en anden metode.

2 Skafteyder hari 49 af disse sager anvendt aktie- og goodwillcirkulzererne. | to sager er anvendt en DCF-model, i fo sager er
anvendt en ekstern handel forud for overdragelsen, og i den sidste sag er anvendt en anden metode.
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Der synes ikke at vaere en tendens til, at Skattestyrelsen foretager flere eller faerre andringer af
vaerdiansaettelser pa tveers af landets regioner. | perioden er der modtaget flest sager fra Region
Midtjylland, som ogsa er den region, hvor der er foretaget flest aendringer relativt set i forhold til an-
fallet af modtagne sager. Det modsvares af Region Hovedstaden og Region Syddanmark, hvor der i
perioden er foretaget relativt fa andringer, men forskellene mellem regioner er generelt beskedne.

Tabel 4.1 Modtagne og afgjorte sager vedr. bo- og gaveafgift af unoterede selskaber

Modtagne sager vedr. bo- og gaveafgift af unoterede selskaber 717
lgangveerende* 25
Fejloprettet eller frasorteret** 22
Afgjorte sager 670
Heraf ingen aendring i skatteyders veerdianseettelse 577 (86 pct.)
Heraf aendring af veerdianseettelsen 54 (8 pct.)
Heraf anden gndring 39 (6 pct.)

Anm.: * lgangveerende sager er opgjort pr. juli 2020. ** Vedr. fejloprettet eller frasorteret, er 11 sager fejloprettet (ikke gave-
anmeldelse eller vedr. bgrsnoteret selskab), mens 11 sager er frasorteret, da de vedrgrte samme gavegiver pA samme
tidspunkt. Frasorteringen sikrer, at sager kun medtages en gang per gavegiver.

Kilde: Skatteministeriet.

Af de 54 sager, hvor Skattestyrelsen har foretaget en andring af veerdianseettelsen, har deri 21 af
filfaeldene vaeret tale om en uenighed i forhold fil metodevalg. Det svarer til ca. 3 pct. af det samlede
anfal modfagne sager. Dette fal kan for den fidligere periode 1. juli 2017 til 30. juni 2018 opgeres fil
ca. 2 pct. Heraf har Skattestyrelsen — modsat skatteyder —i 16 af filfaeldene vurderet, atf DCF var den
bedst egnede metode til af vaerdiansaette det pagaeldende selskab, jf. tabel 4.2 %4,

Tabel 4.2 £ndringer fordelt efter metode og karakteristika

I alt DCF Cirkl. Ekstern

handel

tSaI|<attestyreIsens eendringer fordelt p& metode, an- 54 17 31 6
Heraf enighed med skatteyder om metodevalg 33 1 30 2
Heraf uenighed med skatteyder om metodevalg 21 16 1 4
Arlig veekstrate i selskaberne, pct. 12,6 14,6 5,7 10,7
Skattestyrelsens forhgjelse, uveegtet gns. pct 82,5 57,7 107,0 25,9
Skattestyrelsens forhgjelse, vaegtet gns. pct 30,2 29,3 53,7 18,8
Skattestyrelsens forhgjelse, median pct. 26,5 55,9 20,5 26,5

Anm.: Den arlige veekstrate i selskaberne er opgjort som uvaegtet gennemsnit af de seneste tre ars EBIT i de selskaber,
hvor der er foretaget en sendring af veerdianseettelsen. Skattestyrelsens forhgjelse angiver den procentvise aendring af de
veerdianseettelser, som selskaberne selv har angivet, og er opgjort for gennemsnittet og medianen for de bergrte selskaber.
Det bemaerkes, at individuelle sager kan have stor betydning for beregningen af de gennemsnitlige forhgjelser, og at tal-
lene dermed er fglsomme ift. perioden for opgarelsen.

Kilde: Skatteministeriet.

% Resulfaterne i tabel 4.2 er pavirket af de relativt fa observationer. Opgerelsen af Skaftestyrelsens gennemsnitlige forhe-
jelse ved DCF-modellen eller andre vaerdiansaettelsesmetoder, som afviger fra aktie- og goodwillcirkuleererne, er vaesent-
ligt pavirket af fa meget store sager. | disse sager havde skafteyder selv anvendt andre mefoder end aktie- og goodwillcir-
kuleererne til at opgere vaerdien. Opgerelsen af Skattestyrelsens gennemsnitlige forhejelse inden for aktie og goodwillcir-
kuleererne er vaesentligr pavirket af sager omhandlende veerdien af fast ejendom.
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De 16 tilfaelde, hvor Skaftestyrelsen har vurderet, at DCF-modellen var den bedst egnede metode,
er karakteriseret ved, at der har vaeret en relativt hej vaekst pa knap 15 pct. p.a. i selskaberne i de se-
neste fre ar, jf. tabel 4.2, og at selskaberne er relafivt store — typisk med aktiver for mere end 200
mio. kr. Det er en generel tendens, af selskaberne er relativt store i de filfelde, hvor Skattestyrelsen
har aendret i veerdiansaettelsen. Det kommer fx fil udfryk ved, at godt 40 pct. af de foretagne aen-
dringer vedrerer virksomheder med akfiver for over 200 mio. kr., mens denne gruppe udger mindre
end 20 pct. af de virksomheder, hvor der ikke forefages nogen andringer.

Det bemaerkes endeligt, at eendringerne er relativt store i de filfaelde, hvor der har veeret uenighed
om metode, og hvor Skattestyrelsen har valgt at anvende DCF som metode fil at veerdiansaette sel-
skabet. | de tilfaelde har Skattestyrelsen saledes forhejet vaerdien med knap 56 pct. opgjort som for-
hejelsen af medianen blandt de bererte selskaber. Til ss mmenligning har Skattestyrelsens forhejet
vaerdien med godt 20 pct. i de tilfaelde, hvor sendringen er foretaget inden for akfie- og goodwillcir-
kuleererne.

4.6 Michael Serups mindretalsbemarkninger fil kapitel 4

Michael Serup bemaerker, at det geeldende lovgrundlag forudszetter, at der kan ske skematisk veer-
dianszettelse ved generationsskifte. Det fremgar saledes udtrykkeligt af forarbejderne til den geel-
dende bo- og gaveafgiftslov, at den pa davaerende tidspunkt geeldende praksis efter vaerdiansaet-
telsescirkulzeret skulle videreferes: "Principperne i Skattedepartementets cirkuleere nr. 185 af 17.
november 1982 om veaerdiansaettelsen af aktiver og passiver i dedsboer m.m. og ved gaveafgiftsbe-
regning og den praksis, der er etableret pd omradet, vil fortsat vaere gaeldende efter vedtagelsen af
lovforslaget.”

Der var allerede i dageeldende praksis udviklet et retskrav pa anvendelse af formueskattekursreg-
lerne til veerdiansaettelse af unoterede aktier og anparter i tilfeelde, hvor handelsvaerdien ikke var
kendt.Ligeledes var der udviklet et retskrav pa anvendelse af den offentlige ejendomsvurdering +/-
15 pct. ved generationsskifte af fast ejendom. Bo- og gaveafgiftsloven hviler derfor pa den forud-
saetning, at disse aktivtyper kunne vaerdiansaettes skematisk, nar handelsvaerdien ikke var kendt.
Den af flertallet ovenfor omtalte dom fra Hejesteret, SKM 2018.41, angar ikke overdragelse indenfor
bo- og gaveafgiftslovens omrade men vaerdiansaettelse ved fraflytning.

Det er teoretisk korrekt, som det anferes ovenfor, af Skattestyrelsens sken vil kunne tilsideszettes,

hvis skatteyderen kan godtgere, at skennet er udevet pa et forkert eller mangelfuldt grundlag eller

har fort til et benbart urimeligf resultat. Det er imidlertid i praksis ikke muligt at fa filsidesat Skatte-
styrelsens sken. Det skyldes grundlaeggende, af det er umuligt af pavise, at Skattestyrelsens anta-

gelser om den konkrete virksomheds fremtidige indtjening er "abenbart” forkerte. Dermed er det i

praksis virksomheden og ejerfamilien, der baerer risikoen for skensusikkerhed. Dette indebaerer vi-
dere, af der i praksis kun undfagelsesvist vil veere et alternativ til blot af acceptere Skattestyrelsens
skensmaessige veaerdiansattelse.

Michael Serup er grundlaeggende enig i beskrivelsen af de forskellige regler og metoder fil vaerdian-
szettelse, men finder grund til felgende bemaerkninger:

I relation til aktiecirkulaeret og goodwillcirkulaeret er det en vigtig forstaelsesmaessig pointe, af cirku-

lererne grundlaeggende sigter pa at anvise den enkelte virksomheds stand-alone-vaerdi baseret pa
uzendret videreferelse i familiens ejerskab.
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[ relation til evrige skensmetoder ligger det fast, at de er relevante redskaber i en forhandlet vaerdi-
anseettelse mellem uafhaengige parter, hvor seelger og keber hver for sig forholder sig indgaende til
forventningerne til virksomhedens fremtidige indfjening mv. Ved generationsskifte indenfor fami-
lien er def imidlertid hverken rigtigt eller rimeligt, at Skattestyrelsen — der ikke har nogen risiko — skal
forsege af geette sig en hypoftetisk kebers forventninger fil den fremtidige indfjening, og at ejerfami-
lien og virksomheden herefter skal have risikoen ved ikke af kunne pavise, at Skattestyrelsens gaat
er dbenbart forkert. Da familieejede virksomheder per definition generationsskiftes til fortsaettelse i
det hidtidige driftsspor, er det mere rigtigt og rimeligt, at veerdiansaettelsen af virksomheden base-
res pa dens faktiske historiske resultater, sdledes som tilfzeldet er ifelge aktiecirkulaeret og goodwill-
cirkuleeret. | visse tilfaelde kan der slet ikke findes en keber fil at viderefere virksomheden.

De omfalte metoder er i evrigt adopteret og udviklet af Skattestyrelsen til brug for transfer pricing-
vaerdiansaeftelse af infernationale virksomheder. Det datagrundlag mv., der kraeves for forsvarlig
anvendelse af metoderne, vil som hovedregel ikke vaere il stede i familieejede virksomheder.

Beskrivelsen ovenfor af praksis vedrerende vaerdiansaeftelsen af ejendomme ved generationsskifte
er ikke korrekt. Veerdiansaettelsescirkulaeret indeholder for gaveoverdragelser ikke forbehold vedre-
rende "szerlige omstaendigheder”, og hvorvidf der uanset den udviklede administrative praksis pa
omradet gaelder en sddan undtfagelse, er endnu ikke endeligt afklaret ved domstolene. For ejen-
domme ejet af selskaber fastslar aktiecirkulzeret, at der skal ske justering af den regnskabsmaessige
veerdi af fast ejendom til dennes offentlige ejendomsveerdi. Det er ikke endeligt afklaret i retsprak-
sis, i hvilket omfang denne padbudte korrektion til offentlig ejendomsveerdi kan tilsidesaettes af Skat-
festyrelsen.

| relation til omfalen i afsnit 4.5 af Skaftestyrelsens sager vedrerende bo- og gaveafgift pa unoterede
virksomheder ma det bemaerkes, at ekspertgruppen ikke har haft adgang til de afgjorte sager og
derfor heller ikke har kunnet vurdere de anferte udsagn og konklusioner.

4.7 Flertallets kommentarer il Michael Serups mindretalsbemaerk-
ninger til kapitel 4

Flertallet er ikke enige i, at bo- og gaveafgiftsloven skulle foreskrive et retskrav pa skematisk opge-
relse af vaerdien af unoterede aktier og fast ejendom. Tvaertimod fremgar det af loven, at aktiver og
passiver fastsaettes til deres handelsvaerdi. Det sakaldte vaerdiansaettelsescirkulaere (82-cirkulaeret)
har som udgangspunkt, at aktiver normalt skal fastszettes til deres vaerdi i handel og vandel. | 2015
blev cirkulzerets pkt. 17 om den szerlige skaftekursveerdi af unoterede aktier ophaevet, hvorefter det
nuvaerende aktiecirkulzere og goodwillcirkulzeret, som begge er vejledende, kunne anvendes. | sep-
fember 2021 blev cirkulzerets pkt. 2-16 erstattet af nye bestemmelser, hvorefter fast ejendom kan
ansaettes fil ejendomsvurderingen +/ - 20 pct,, medmindre der foreligger szerlige omstandigheder.

Flertallet er enige i, af boafgiftsloven og dens forarbejder samt cirkulzererne giver mulighed for at
anvende skematik ved vaerdiansaettelser, men der er i de geeldende regler intet retskrav pa at an-
vende skematikken. Flertallets forslag gar ud pa af viderefare muligheden for at anvende en skema-
fisk model for opgerelse af unoferede aktier, hvor retningslinjerne som hidtil er vejledende, men
hvor forudberegneligheden styrkes gennem eget information.

Flertallet er ikke enige i, at en virksomhed alene skal vurderes til dens "stand-alone-veerdi” baseret
pa uaendret videreferelse i familiens eje. | det hypotetiske tilfaelde, at en ubetinget betalingsdygtig
ekstern keber fremsatte et bindende tiloud pa en virksomhed pa 500 mio. kr., eller hvis der blev
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handlet storre aktieposter i virksomheden, der indikerede en vaerdi pa 500 mio. kr. af virksomhe-
dens samlede aktiekapital, men cirkulaerevardien var 200 mio. kr., ville flertallet mene, at den rigtige
pris fil beregning af arve-og gaveafgift i generafionsskifte var 500 mio. kr.
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Bilag 4.1

| tabellen nedenfor gives et eksempel pa vaerdiansaettelse af goodwill som beregnet ifelge good-

willcirkulaeret.

Tabel 4.3 Eksempel pa veerdiansaettelsesberegning pa baggrund af goodwillcirkuleeret

Trin

Beskrivelse

Mellemregnin-
ger og resultat
(mio. kr.)

Regnskabsposter
(mio. kr.)

Beregnings-
grundlaget

Regulering af
resultatet

Veegtning

Udviklings-

tendens

Driftsherrelgn

Forrentning
af aktiverne

Arlig merind-
tjening

Regnskabsmaessigt resultat for
skat for de sidste tre ar for over-
dragelsen.

Det regnskabsmaessige resultat
korrigeres for bl.a. finansielle ind-
teegter og udgifter, ikke-udgiftsfart
lan til segtefeelle, ekstraordinzere
poster og afskrivninger pa tilkabt
goodwill.

| eksemplet antages disse korrek-
tioner samlet at udggre et fradrag
pa 50 mio. kr. arligt.

Det korrigerede resultat for tredje-
seneste regnskabsar ganges
med 1, det korrigerede resultat
for naestseneste regnskabsar
ganges med 2, og det korrigerede
resultat for seneste regnskabsar
ganges med 3. Herefter divideres
med 6. Vaegtningen afspejler, at
det nyeste regnskab er mere ret-
visende for virksomhedens aktu-
elle indtjening end de tidligere
ars.

Forskellen mellem det korrige-
rede resultat for seneste ar

og tredjeseneste ar divideres
med 2. Det beregnede tilleeg/fra-
drag for udviklingstendens tilleeg-
gesl/fratraekkes den veegtede gen-
nemsnitsindtjening.

50 pct. fratreekkes, dog min.
250.000 kr./max. 1.000.000 kr.
(dog ikke ved selskabsejede virk-
somheder).

Seettes i eksemplet simplifice-
rende til 0.

Der fratraekkes en forrentning af
samtlige driftsaktiver (eksklusiv
tilkabt goodwill mv.) i virksomhe-
dens seneste balance (i eksem-
plet 1.000). Forrentningsprocen-
ten er fastsat til den pa overdra-
gelsestidspunktet geeldende kapi-
talafkastsats, jf. virksomhedsskat-
telovens § 9, tillagt 3 pct. Forrent-
ningsprocenten udggr aktuelt 3
pct.

Ar3 Ar2 Ar1

150 250 350

1.400/6=

100x1  200x2  300x3 234

(300-100)/2=
100

3 pct.*1.000=
30

234+100-0-30=
304
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Kapitalisering Kapitaliseringsfaktoren udtrykker

forholdet mellem det forventede
arlige afkast i form af en forrent-
ningsprocent og goodwillens for-
ventede levetid som udtryk for, i
hvor mange &r man kan forvente
et afkast pa goodwillen. Forrent-
ningen fastsaettes til den pa over-
dragelsestidspunktet gaeldende
kapitalafkastsats, jf. virksomheds-
skattelovens § 9, tillagt 8 pct. For-
rentningen udggr aktuelt 8 pct.
Levetiden i eksemplet saettes til 7
ar.

2,83
(ved levetid pa
7 &r og forrent-
ning pa 8 pct.)

Veerdianseet-
telse af 2,83*304=
goodwill 860
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5. Model for nye skematiske regler

Kapitlet indleder med en evaluering af de nuvaerende skematiske regler i aktie- og goodwillcirkulae-
rerne i forhold fil at ramme en virksomheds handelsveerdi. | kapitlet er der taget udgangspunktien
sammenligning af vaerdier opgjort i henhold til cirkulaererne med de faktiske handelsvaerdier pa en
reekke europaeiske unoterede virksomheder, der er overdraget mellem uafhangige parter, hhv. ga-
vesager (fredjemandshandler), som er anmeldt til Skaftestyrelsen, og hvor kapitalandele har veeret
handlet mellem uafhangige parter.

Det er flertallets opfattelse, at analysen — der som tidligere naevnt baserer sig pa et usikkert data-
grundlag —indikerer, at de nuvaerende cirkulaerer i gennemsnit undervurderer handelsveerdien be-
tydeligt. Det skyldes bl.a,, af cirkulaererne kun i begraenset omfang giver mulighed for af tage hejde
for virksomhedsspecifikke forhold, herunder forventninger fil den fremtidige indfjening.

Kapitlet opstiller to mulige justeringer af det nuvaerende goodwillcirkulaere. Justeringerne er

i) vejledning i forhold fil fastsaettelse af levetiden pa goodwill styrkes. Det sker ved at
opstille en tabel, hvor virksomhederne ud fra de seneste ars vaekst i omsaetning og
afkast pa investeret kapital kan aflaese den forventede levetid pa goodwill, som typisk
vil kunne anvendes ved vaerdiansattelsen.

ii) henfaldsraten pa goodwill fiernes. Det indebaerer, at virksomhedens goodwill antages
af have samme afkast i hele goodwillens forventede levetid, hvorefter den helf bort-
falder. Herved eges afkastet af goodwill i forhold fil i dag, hvor det forudszettes, at af-
kastet af virksomhedens goodwill reduceres linezert over den forudsatte levetid pa
goodwill

De foreslaede justeringer vurderes i gennemsnit af ege vaerdiansaettelsen for virksomheder, der
vaerdiansaettes efter de skematiske regler, med 25 pct. (vaegtet). Dette vil, med stor usikkerhed,

medfere et umiddelbart merprovenu pa ca. 300 mio. kr.

| kapitlet opstilles forskellige muligheder for, hvordan dette merprovenu kan filbageferes, sé den
samlede model holdes provenuneutral.
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5.1 Hvor retvisende er de nuvaerende aktie- og goodwillcirkulzerer?

| afsnittet evalueres det, hvor godtf de nuvaerende aktie- og goodwillcirkulaerer rammer en virksom-
heds handelsveerdi.

En sadan evaluering ber tage udgangspunkt i, at de faktiske oplysninger om en virksomheds han-
delspris sammenlignes med beregninger af en virksomheds vaerdi efter de nuveerende cirkulaerer.
Der findes imidlertid kun fa handler med danske unoterede selskaber blandt parter, der ikke er inte-
resseforbundne, hvor handelsprisen er oplyst.

Derfor fages der i stedet udgangspunkt i et datasaet med europaeiske unoterede virksomheder, der
har veeret handlet. Konkret sammenholdes de beregnede handelspriser ifolge de nuvaerende regler
i aktie- og goodwillcirkulaererne med de faktiske handelspriser pa 213 unotferede selskaber. Dafa-
saetftet bestar kun af ganske fa danske virksomheder.

Derudover er det muligt at ssmmenholde de beregnede veerdier ved anvendelse af aktie- og good-
willcirkuleererne med 31 konkretfe generationsskiftesager, hvor kapitalandele har veeret handlet
mellem uafhangige parter.?

Ekspertgruppen har ogsa evalueret de beregnede vaerdier ved anvendelse af de nuvaerende cirku-
lzerer i forhold til handelsveerdien pa bersnoterede selskaber. Til denne analyse har udgangspunk-
tet vaeret nordiske bersnoterede selskaber opdelf i henholdsvis en small cap-, mid cap- og large
cap-selskaber?8, Der kan imidlertid vaere strukturelle forskelle imellem bersnoterede selskaber og
familieejede selskaber, ligesom der kan veere vaesentlige forskelle i omszettelighed. Ekspertgrup-
pen har derfor alene valgt at inkludere evalueringen i forhold fil bersnoterede selskaber som et sup
plement fil de evrige analyser?’.

5.1.1 Evaluering af aktie- og goodwillcirkulaererne i forhold til faktiske handler

Ved af sammenligne de beregnede vaerdier af egenkapitalen ved at anvende aktie- og goodwillcir-
kulaererne med de fakfiske handelsvaerdier mellem uafhaengige parter, kan man fa et indtryk af i
hvilken grad, aktie- og goodwillcirkulzererne resulterer i et retvisende udtryk for en egentlig handels-
veerdi. Hvis aktie- og goodwillcirkulaererne var udtryk for en handelsveerdi, ville vaerdier beregnet
ved hjeelp af disse cirkulzerer saledes svare til de faktiske observerede handelsveerdier mellem uaf-
haengige parter.

Til brug for evalueringen er der indsamlet fransaktfionsdata (herefter faktiske handler) for 213 uno-
terede europaeiske selskaber samt finansiel information for disse selskaber.® De beregnede veer-

2 Skattestyrelsen har modtaget de 31 sager i perioden fra den 1. juli 2018 til den 5. september 2019.

26 Small cap-selskaber har en markedsveerdi op fil EUR 150 mio., mid cap-selskaber har en markedsvaerdi mellem EUR 150
mio. og EUR 1 mia., og large cap-selskaber har en markedsvaerdi over EUR 1 mia.

27 Af denne analyse fremgik det, at de nuvaerende cirkuleerer i stort omfang undervurderer vaerdierne i af de bersnoterede
selskaber (323 nordiske bersnoterede selskaber), idet afvigelserne & fra -47 til -60 pct. fra handelsvaerdien givet ved aktie-
kurserne pr. 31 december 2019. Det indikerer, at de nuvaerende cirkulzrer generelt undervurderer handelsvaerdierne, jf.
afsnit 5.1.

28 Datasaettet omfafter handler i EU fra 2014 frem fil primo 2021, hvor der er tale om virksomhedsopkeb eller fusion, og hvor
mindst 90 pct. af akfierne overtages af den kebende part. Dafasaettet er en kobling af Bureau van Dijks databaser Zephyr
(fransaktionsdata) og Amadeus (finansielle data), som er filpasset til analysens formal, fx ved at frasortere handler, hvor
der ikke er filstraekkeligt data fil af foretage beregninger i henhold fil aktie- og goodwillcirkuleererne.
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dier fra de skematiske regler i aktie- og goodwillcirkuleererne sammenholdes herefter med de fak-
tisk oplyste handelsvaerdier. | evalueringen anvendes en raekke statistiske mal for de beregnede
veerdiers afvigelse fra de fakfiske handelsvaerdier. Disse mal er naermere beskrevet i boks 5.1.

Boks 5.1 Statistiske mal til at evaluere beregnede veerdier ud fra skematiske regler

Kapitlets evalueringer af de beregnede veerdier ifelge de nuvaerende aktie- og goodwillcirkulaerer

og mulige justeringer heraf indeholder forskellige mal for afvigelserne mellem de beregnede vaer-
dier ifelge de nuveerende akfie- og goodwillcirkulzerer og fx de faktiske handelspriser, fx som vist i
fabel 5.1.

o Vaegtet gennemsnit: Afvigelsen beregnes for hver enkelf virksomhed. Herefter vaegtes afvigelsen med
veerdien af virksomheden. Det er sdledes summen af de inkluderede selskaber (fx handlede veerdier) i
forhold fil summen af veerdierne beregnet ud fra nuvaerende akfie- og goodwillcirkulzerer. | praksis betyder
det altsd, at en stor afvigelse i kroner og ere har sterre betydning for def vaegtede gennemsnit end en lille
afvigelse. Def vaegtede gennemsnit er relevant i forhold fil af vurdere provenuvirkningen ved justeringer af
de skemafiske regler. Derimod er def vaegfede gennemsnit mindre relevant i forhold fil af vurdere aendrin-
gen i veerdianszettelsen for den almindelige virksomhed, da effekten af fa store aendringer i veerdianszettel-
sen kan have betydelig indvirkning pa detf vaegtede gennemsnit.

o Uvaegtet gennemsnit: Afvigelsen beregnes for hver enkelf virksomhed. Herefter fages ef simpelt gennem-
snit af de beregnede afvigelser for alle virksomheder. Hermed far hver enkelt virksomhed lige stor vaegt i
den beregnede afvigelse, dvs. en afvigelse pa 10 pct. betyder lige meget for det uvaegtede gennemsnit,
uagtet om det er en afvigelse pa 1 mio. kr. for en virksomhed, der er er 10 mio. kr. veerd, eller om det er en
afvigelse pa 100 mio. kr. for en virksomhed, der er 1 mia. kr. vaerd. Det uvaegtede gennemsnit giver et bil-
lede af, hvordan den almindelige virksomhed vil blive pavirket af eendringer i vaerdiansaettelsen ifolge ak-
fie- og goodwillcirkulzererne. Meget store relafive afvigelser kan dog stadig slere billede, da antallet af ob-
servafioner i evalueringen er begranset.

o Median: Angiver afvigelsen mellem den beregnede vaerdi ifelge akfie- og goodwillcirkuleererne og fx den
fakfiske handelspris for den "midterste” virksomhed, hvor man har listet virksomhederne efter stigende
starrelse for deres beregnede afvigelse. Medianen er dermed modsat gennemsnittet stabil over for eks-
freme afvigelser, men siger dermed ikke noget om, hvor store andringerne i vaerdianseaettelsen kan blive i
enkelfe filfaelde, og altsd ikke noget om effekten for de mere atypiske virksomheder.

o Afvigelse mindre end +/- 20 pct. ("PM20"): Angiver andelen af virksomheder i dafasaettet, hvor afvigelsen
mellem fx beregnet veerdi ifelge nuvaerende akfie- og goodwillcirkuleerer og fakfiske handelspriser befin-
der sigiintervallet mellem -20 og +20 pct. Malet kan dermed siges at vaere udtryk for andelen af virksom-
heder, hvor afvigelsen ligger inden for en "rimelig” skensmaessig usikkerhed. Malet siger saledes noget om,
hvor ofte de skematiske regler rammer relativt taet pa den fakfiske handelsvaerdi og dermed om niveauet
for usikkerheden pa de skematiske regler

Analysen, der er gennemfert af ekspertgruppens sekretariaf viser, at i de 213 handler ligger den be-
regnede vaerdi ved at anvende aktie- og goodwillcirkulzererne i gennemsnit (vaegtet) ca. 67 pct. un-
der den pris, som virksomheden faktisk er handlet fil mellem uafhaengige parter, jf. fabel 5.1. Det vil
sige, at et selskab, som er handlet til 200 mio. kr., i gennemsnit vil blive beregnet til en vaerdi pa 33
mio. kr., hvis man anvender metoderne i de nuvaerende cirkulaerer.

Analysen viser ogsa, af der ofte er betydelig forskel pa den beregnede vaerdi ved anvendelse af ak-
fie- og goodwillcirkulzererne og den faktiske handelsveerdi, og at de beregnede veerdier kun i relafivt
fa tilfelde ligger tet pa den faktiske handelsvaerdi. Den beregnede vaerdi ligger sdledes kun i 22 fil-
feelde ud af deialt 213 handler inden for et spaend pa +/- 20 pct. af den faktiske handelsveerdi. |
langt hovedparten af de resterende 191 handler er der tale om, at den beregnede veerdi ligger bety-
deligt lavere end den faktiske handelsvaerdi, altsa at afvigelsen overstiger -20 pct. Det er udtryk for,
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af det generelt er vanskeligt at estimere vaerdien af virksomheder, og i seerdeleshed ved anven-
delse af skematiske regler, da der netop ikke fages hejde for virksomhedsspecifikke forhold eller
forventningerne til virksomhedens fremtidige indfjening.

Det kan ogsa udledes af resultaterne i tabel 5.1, at for nogle relativt store virksomheder afviger den
beregnede vaerdi ifelge aktie- og goodwillcirkulzererne betydeligt fra den faktiske handelsvaerdi, og
at store virksomheder overordnet set undervurderes kraffigere end den gennemsnitlige virksom-
hed. Det kommer til udtryk ved, at det veegtede gennemsnit er betydeligt mere negativ end det
uvaegtede gennemsnit.

Med udgangspunkt i det anvendte datasaet kan detf konkluderes, at vaerdiansaettelse efter de nu-
vaerende cirkulaerer har en tendens til i betydelig grad af ligge under de faktiske handelsveerdier.
Det er dog ikke alfid, af cirkulzererne undervurderer vaerdien, idet cirkuleererne i ca. 13 pct. af sa-
gerne giver en hejere vaerdi end den fakfiske handelspris.?®

Tabel 5.1. Afvigelse for beregnede cirkuleere-veerdier fra faktiske handelsvaerdier

Afvigelse
Vaegtet gennemsnit - 67 pct.
Uveegtet gennemsnit - 45 pct.
Median - 63 pct.
PM20 (afvigelse mindre end +/- 20 pct.) 10 pct.

Anm.: Sammenligningen er baseret pa transaktionsdata for 213 faktiske handler.
Kilde: Skatteministeriet p& baggrund af Bureau van Dijks databaser Zephyr og Amadeus.

Akfie- og goodwillcirkulzaererne bringer dog generelt den beregnede vaerdi naermere de fakfiske
handelsveerdier i forhold fil en sifuation, hvor man blot havde anvendt den bogferte egenkapital i
det foregdende regnskabsar som udtryk for vaerdien af virksomheden. Beregninger viser, af de bog-
forte vaerdier afviger med -58 pct. i (uvaegtet) gennemsnit i forhold fil de faktfiske handelsveerdier,
mens afvigelsen ved aktie- og goodwillcirkulaererne er -45 pct. i (uvaegtet) gennemsnit. Akfie- og
goodwillcirkulzererne kan dermed siges at bringe vaerdierne 13 pct.-point narmere de faktiske han-
delsveerdier, end hvis den bogferte egenkapital blev lagt fil grund.

Evalueringen viser desuden, af veerdianszettelse ved aktie- og goodwillcirkulzererne ofte afviger vae-
sentligt fra de faktiske handelsveerdier. Ved den typiske overdragelse vil aktie- og goodwillcirkulae-
rerne séledes resultere i en vaerdiansaettelse, der afviger betydeligt fra den faktiske handelsvaerdi.
Dette kommer bl.a. til udtryk ved, af det kun er i 10 pct. af observationerne, at afvigelsen er mindre
end +/- 20 pct.

Ovenstaende konklusioner skal tages med forbehold, da virksomhederne i datasaettet med faktiske
fransaktioner formentligt i et vist omfang (systematisk) adskiller sig fra de typiske virksomheder,
hvor der foretages et generationsskifte. Baggrunden for opkebene er ukendte, og det er derfor ikke
muligt af vurdere, om der er befalt en praemie for det pagaeldende selskab, eller om opkebet afspej-
ler, at det pagaeldende selskab underpraesterer. Overordnet set vurderes det, at virksomhederne i
datasaettet handles med en sterre "praamie” i forhold fil den bogferte vaerdi, end man kan forvente

29 Det ma forventes, af dette fal vil vaere lavere for konkrete generationsskiftesager, da skatteyder og dennes radgiver nor-
malt har en ide om virksomhedens veerdi. Safremt cirkulzererne giver for heje veerdier, vil de typisk argumentere for, at
veerdien burde veere lavere.
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for den typiske virksomhed, der generationsskiftes.3® Det vil i givet fald medfere bias i beregnin-
gerne i fabel 5.1 i retning af, af afvigelserne mellem de beregnede og de faktiske handelsveerdier er
storre i datasaettet end ved typiske generationsskifter, hvor familien fortsaetter ejerskabet.

Det kan ogsa have betydning, at der alene er dafa for handler, hvor handelsveerdien er offentliggjort,
da disse handler, ikke nedvendigvis er repraesentative for alle handler.

Disse forhold betyder, at der ikke ber sigtes efter en skematisk model, hvor de beregnede vaerdier
svarer fuldf ud il de vaerdier, der findes i det anvendte datasaet. Datasaettet giver dog, ifelge ek-
spertgruppens flertal, en indikation af, at de nuvaerende cirkulaerer ofte medferer en vaesentlig un-
dervurdering af virksomhedernes handelsvaerdi.

5.1.2 Evaluering af aktie- og goodwillcirkulzererne i forhold til konkrete generationsskiftesager
Vardiansattelsen ifolge aktie- og goodwillcirkulaererne kan ogsa evalueres i forhold fil generations-
skiftesager, som Skattestyrelsen har modtaget og behandlet. Ekspertgruppen har pga. Skattemini-
steriefs almindelige krav om tavshedspligt ikke haft adgang til de konkrete generationsskiftesager
og de underliggende data. Evalueringen er derfor gennemfert af Skaftestyrelsen og forelagt ek-
spertgruppen.

Evalueringen sker ud fra de sager, hvor der foreligger en konkret fredjemandshandel forud for gave-
overdragelsen i sasmme selskab som gaveoverdrages. Det bemaerkes, at tredjemandshandlerne
primeert bestar af minoritetsposter, hvor handelsvaerdien ud fra ekonomisk teori ma formodes at
veere lavere, end hvis der var tale om handler med majoritefsposter, hvor fransaktionen typisk vil
afspejle et majoritetstillaeg grundet fuld stemmeret i selskabet.

Skattestyrelsen har i perioden fra den 1. juli 2018 til den 5. september 2019 modtaget 31 gavean-
meldelser, hvor vaerdiansattelsen er fastlagt ud fra tredjemandshandler med kapitalandele i de
konkrete selskaber. Selskabernes transaktionsvaerdier varierer fra ca. 40.000 kr. op til ca. 10 mia. kr.,
med en medianvaerdi pa ca. 104 mio. kr.

Evalueringen viser, af de beregnede handelsvaerdier ved at anvende akfie- og goodwillcirkulzererne
er betydeligf lavere end handelsvaerdierne ved salg til uafhaengige fredjeparter (fredjemandshand-

ler). | gennemsnit (vaegtet) resulterer aktie- og goodwillcirkulaererne saledes i, at de beregnede vaer-
dier er 67 pct. lavere end ved tredjemandshandler, jf. tabel 5.2. Defte er nogenlunde samme konklu-
sion som for gruppen af unoterede europaeiske selskaber, jf. ovenfor.

Ligesom ved sammenligningen mellem aktie- og goodwillcirkulaererne og de 213 faktiske handler
indikerer sammenligningen mellem akfie- og goodwillcirkulzererne og de konkrete generationsskif-
fesager, at akfie- og goodwillcirkulzererne szerligt har en tendens fil af undervurdere store selskaber.
Det kommer til udtryk ved, at afvigelsen er betydeligt mere negativ, nar den opgeres ved et vaegtet
gennemsnit fremfor et uvaegtet gennemsnit.

30 Denne vurdering beror pa overordnede betragtinger, som ikke umiddelbart lader sig teste. Det gaelder szerligt det forhold,
at virksomhederne i dataseettet alle er handlet mellem uafheaengige parter, og samtidig har keberen opnaet kontrollerende
indflydelse, hvorved der potentielf kan veere indregnet synergier i prisen. De virksomheder, der generationsskiftes, kan
derimod ikke alfid forventes at vaere egnet il salg fil fredjepart, ligesom timingen af ef generafionsskifte ikke nedvendigvis
er fordelagtig ift. veerdiansaettelsen af virksomheden, fx i de tilfelde hvor ejerlederen bliver syg eller der. | de tilfelde, hvor
virksomheden gaveoverdrages, kan def imidlerfid forholde sig anderledes, idet et generationsskifte i et vist omfang netop
kan planlaegges.
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I blof 19 pct. af tilfeldene afviger den beregnede veaerdi ifelge aktie- og goodwillcirkulzererne med
under +/- 20 pct. af vaerdien ved en fredjemandshandel.

Tabel 5.2. Afvigelse af beregnede cirkulaere-veerdier fra veerdi ifglge tredjemandshandel

Tredjemandshandler

(gavesager)
Antal selskaber 31
Veegtet gennemsnit -67 pct.
Uveegtet gennemsnit -32 pct.
Median -50 pct.
PM20 (afvigelse mindre end +/- 20 pct.) 19 pct.

Anm.: Beregningerne er baseret p4 modtagne generationsskiftesager til Skattestyrelsen fra 1. juli 2018 til 5. september
2019. Aktie- og goodwillcirkuleerer-beregningen er foretaget under standardiserede forudsaetninger ift. den forudsatte leve-
tid pa goodwill mv.

Kilde: Skatteministeriet.

5.2 Udfordringer ved de nuvaerende cirkulzerer

Det anvendte datagrundlag indikerer ifelge ekspertgruppens flertal, at de beregnede veerdier ifolge
akfie- og goodwillcirkulzererne gennemsnitligt vil undervurdere de egentlige handelsvaerdier, jf.
ovenfor. Det fremgar bade, nar man sammenligner med de europaeiske fransaktioner og med gave-
sagerne.

Nedenfor redegeres for de primaere problemer ved akfie- og goodwillcirkulzererne, som vurderes at
give anledning til, at de gennemsnitligt undervurderer handelsveaerdierne.

5.2.1 Forventninger fil virksomhedens fremtidige indtjening

Akfie- og goodwillcirkuleererne fager alene udgangspunkt i historiske regnskabstal. | det omfang
virksomhedens fremtidige indtjening ma forventes at afvige fra den historiske indtjening, vil dette
ikke afspejles i den beregnede handelsveerdi efter cirkulaererne.

I handler mellem uafhaengige parter er fokus fra keber bl.a. pa forventninger til den fremfidige ind-
fjening og risikoen forbundet hermed fremfor pa den historiske indtjening.

5.2.2 Gennemsnitlig indtjening og udviklingstendens
Det er generelf vanskeligt at estimere den fremfidige indtjening, specielt ved alene at anvende tidli-
gere ars indtjening.

Det nuvaerende goodwillcirkulaere anvender et vaegtet gennemsnit af de seneste fre ars indfjening,
samt et tillaeg/fradrag for en konstant udvikling (enten positiv eller negativ). Den anvendte bereg-
ningsmetode i goodwillcirkulzeret giver ikke nedvendigvis et retvisende estimat over det fremadret-
fede indtjeningsniveau. Det skyldes, at den fremtidige indfjening og udviklingstendens kan afvige
betydeligt fra det historiske. Det gaelder iszer for vaekstvirksomheder, men ogsa for virksomheder,
som i arene op til overdragelsen har foretaget store investeringer eller har vaeret ramt af en midlerti-
dig konjunkfurnedgang. Beregningerne giver dermed heller ikke nedvendigvis et retvisende estimat
over den "rest’™-indtjening, der henregnes til afkast pa goodwill, og dermed i sidste ende udger mer-
veerdien af virksomheden i forhold til den bogferte vaerdi.
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5.2.3 Levetid pa goodwill

Goodwillcirkulaeret indeholder alene en meget overordnet vejledning i forhold fil fastszettelse af le-
vetiden pa goodwill, omend cirkulaeret har en indlejret mulighed for at fastsaette levetiden pa bag-
grund af forholdene for den enkelfe virksomhed. Det konstateres imidlertid, af der typisk anvendes
en levetid pa 5-7 ar pa goodwill ved anvendelse af aktie- og goodwillcirkulaererne. Den indlejrede
fleksibilitet anvendes altsa i praksis kun i begraenset omfang.

Levetiden pa goodwill ma dog antages at variere i betydelig grad imellem virksomheder, da den
bl.a. afhaenger af konkurrencesituationen og individuelle forhold (fx patenter, kundekartoteker, va-
remaerker mv.), som pavirker virksomhedens indtjening og afkast. Et snaevert spaend i levetiden pa
5-7 ar kan dermed ikke forventes at favne forskellene mellem virksomhederne.

Den arbejdsgruppe, der i ar 1999 udarbejdede forslag fil det geeldende goodwillcirkulaere, under-
stregede i sin rapport, at det ber tillaegges afgerende betydning i vaerdiansaettelsen, af goodwill reelt
har en varierende levetid afhaengigt af de konkrete forhold i virksomheden, idet goodwill er udfryk
for overnormal profit, og levetiden saledes er udtryk for i hvor lang en periode, at denne overnor-
male profit kan opretholdes.

5.2.4 Standardiseret afkastkrav (forrentningsprocent)

Beregningsmodellen i goodwillcirkulzeret anvender et standardiseret afkastkrav pa henholdsvis
materielle aktiver (kapitalafkastsats, jf. virksomhedsskattelovens § 9, tillagt 3 pct.) og goodwill (kapi-
falafkastsats, jf. virksomhedsskattelovens § 9, tillagt 8 pct.). Det betyder reelt, at modellen kun son-
drer mellem virksomheder i forhold til sterrelsen pa deres materielle aktiver i forhold til goodwill,
mens risikoen i evrigt antages af vaere konstant pa tvaers af selskaber. | praksis afhaenger risikoen
ogsa af andre parametre som fx branche.

5.2.5 Kapitalintensitet

Virksomheder med mange fysiske akfiver (hej kapifalintensitet) har fendens fil af blive veerdiansat
relativt hejt i forhold fil virksomheder med fa fysiske aktiver, nar vaerdiansaettelsen foretages ved
hjeelp af aktie- og goodwillcirkulaererne. Det kommer fx fil udfryk, nar man sammenholder vaerdier
opgjort efter akfie- og goodwillcirkulzererne med de veerdier, som kan beregnes ved andre metoder
(fx ved DCF). Der er altsa i praksis ofte tale om en skaavvridning af resultaterne pa tvaers af virksom-
heder, hvor dem med lav kapitalintensitet (og ofte hej afkastgrad i forhold til kapitalen) vaerdiansaet-
tes relativt lavt ved anvendelse af aktie- og goodwillcirkulaererne. Dette forhold kan fa betydning for,
om aktie- og goodwillcirkulzererne giver et retvisende resulfat i den konkrete sag.

5.3 Mulige justeringer af de nuvaerende cirkulaerer

Det er ekspertgruppens opfattelse, at vaerdiansaettelsen efter de nuvaerende cirkulaerer vil kunne
forbedres, sa den beregnede vaerdi ifelge cirkulaererne i hejere grad vil resultere i ef retvisende sken
for virksomhedernes handelsvaerdi og dermed vil kunne anvendes i flere sager. Desuden finder et
flerfal i ekspertgruppen, at mulighederne for forudberegnelighed vil kunne styrkes gennem styrket
vejledning baseret pa objektive kriterier, jf. afsnittet "Forudberegnelighed ved styrket vejledning”
nedenfor.

Ekspertgruppen har undersegt en raekke mulige justeringer af de nuvaerende cirkulzerer i forhold fil

beregningen af goodwill og dermed ogsa veerdien af virksomheden. Disse justeringer er vurderet i
et forseg pa af afhjeelpe de opstillede udfordringer ved de nuvaerende cirkuleerer, jf. afsnit 5.2. Disse
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overordnede justeringer er opstillet i fabel 5.3 og analyseret i forskellige variationer af eksperftgrup-
pen.

Pa baggrund af vurderingerne har ekspertgruppens flertal valgt at anbefale fo konkrete justeringer
fil det nuveerende goodwillcirkuleere. De to punkter behandles individuelf nedenfor.

1) Vejledningiforhold til fastszettelse af levetiden pa goodwill
2) Henfaldsraten pa goodwill fiernes.

Det understreges, at der fortsat vil vaere en del filfeelde, hvor veerdien ifelge aktie- og goodwillcirku-
leererne vil afvige betydeligt fra handelsvaerdien, uanset hvilke justeringer der foretages. | sddanne
filfelde vil modellen, uanset om disse justeringer implementeres eller gj, ikke vaere udtryk for en
handelsveerdi.

Tabel 5.3 opridser en raekke af de overvejelser, som ekspertgruppen har foretaget, men hvor grup-
pen har fravalgt af anbefale en justering af de nuvaerende cirkulzerer. Det skyldes overordnet set, at
de undersegte justeringer ikke vurderes at medfere (maerkbare) forbedringer af vaerdianszettelsen
ifelge cirkuleererne.

Tabel 5.3 Metodeovervejelser, der ikke har givet anledning til justeringer

Justering Beskrivelse

/AEndring af forrentning Ved en forhgjelse af forrentningssatsen pa materielle aktiver vil en

pa materielle aktiver starre del af virksomhedens indtjening veaere kapitalomkostning for virk-
somhedens materielle aktiver. Rest til forrentning af goodwill vil der-
med, alt andet lige, blive mindre. Denne aendring vil dermed isoleret
fare til lavere goodwillveerdier.

Effekten vil veere sterst pa de kapitalintensive virksomheder, hvorfor
en del af skeevvridningen i veerdianseettelser efter de nuvaerende cirku-
leerer potentielt mindskes. Dette vil dog ogsa fere til lavere vaerdian-
seettelser generelt.

/AEndring i kapitalise- Det er undersggt, om en forrentning pa 8 pct. (det nuveerende niveau)
ringsfaktoren til forrent-  afspejler en tilnaermelsesvis korrekt forrentning pa goodwill. Ved at
ning af goodwill nedseette forrentningssatsen haeves kapitaliseringsfaktoren og dermed

beregningen for goodwillvaerdien.

Tilleeg for lav kapitalin- Det er konstateret, at den nuveerende beregningsmodel i sserlig grad
tensitet undervurderer virksomheder med lav kapitalintensitet®*

Pa den baggrund har ekspertgruppen overvejet en justering til den nu-
vaerende model for virksomheder med lav kapitalintensitet.

Opstilling af alternative Der er i ekspertgruppen blevet drgftet alternative skematiske bereg-
skematiske modeller ningsmodeller, der kunne vaere mere dynamiske pa tveers af virksom-
hedstyper, brancher og markedsudsigter.

Forskellige metoder for fastsaettelse af driftsindtjeningen, kapitalisering
mv. har veeret overvejet.

Overvejelse om brug af  Ekspertgruppen har overvejet mulighederne for at anvende generiske

markedsmultipler grupper af multiple som alternativ til en skematisk model. Ulempen er
dog, at en sddan model kun i begreenset omfang vil medtage virksom-
hedsspecifikke forhold for den virksomhed der generationsskiftes.

31 Troels Kjolby Nielsen, Rasmus S. Halkjeer og Christoffer Gundelach (alle fra PwC), Hvorndr kan veerdianszettelse efter
“goodwill-cirkuleeret” anvendes som et retvisende udtryk for handelsvaerdien?”, SR.2019.0232.
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5.3.1 Vejledning i forhold til fastsattelse af levetiden pa goodwill
Nedenfor gennemgas baggrunden for de gaeldende regler og praksis i forhold til fastsaettelse af le-
vetiden pa goodwill, hvorefter den foreslaede justering praesenteres.

| vaerdiansaettelsesejemed kan goodwill betegnes som den mervaerdi, en virksomhed har i forhold
fil de enkelte akfiver, som den bestar af. Mervaerdien afspejler, af virksomheden er i stand til at
skabe en profit udover kapitalomkostningerne. Denne del af profitten henregnes fil immaterielle ak-
fiver som kunderelationer, teknologi-platforme, efablerede varemaerker/brands eller konkurrence-
maessige fordele sdsom stordriftsfordele eller lignende. Det kan saledes vaere vidt forskellige mo-
menter, der medvirker til skabe goodwill for den enkelte virksomhed. Det er derfor vanskeligt at
fastsaette levetiden pa goodwill i den enkelte virksomhed.

Ved anvendelse af goodwillcirkulaeret bruges typisk en levetid pa omkring 7 ar pa virksomhedernes
goodwill. Det er dog typisk for lavt sat, nar handelsvaerdien af goodwill skal beregnes. Derudover vil
forventet fremtidig vaekst have stor indflydelse pa, hvor lang levetiden pa goodwill ma forventes at
veere.

Det kan danne baggrund for, at der indferes en mere detaljeret vejledning i forhold fil at fastseette
levetiden pa goodwill end den, som eksisterer i det geeldende goodwillcirkuleere, jf. boks 5.2.

Boks 5.2. Levetiden i nuvaerende beregningsmodel for goodwill

Den nuvaerende beregningsmodel for goodwill har afsaet i en rapport, der i ar 2000 blev udarbej-
det af en arbejdsgruppe under Told- og Skaftestyrelsen for at opdafere den daveerende bereg-
ningsmadel”. De veesentligste @ndringer i den nuveerende beregningsmodel for goodwill i forhold
fil den fidligere model var, af der blev mulighed for en mere dynamisk beregning af kapitaliserings-
faktoren. Herfil blev der indregnet en veerdi for en eventuel konstant udviklingstendens. | fidligere
beregninger blev kapitaliseringen konsekvent sat til en faktor pa 6.

| &r 2000 kom arbejdsgruppen frem fil, at modellen ofte overvurderede vaerdien af goodwill, hvor-
for der blev lavet en lempeligere anszettelse af kapitaliseringsfaktoren. Herefter blev faktoren be-
regnet effer en formel med en indbygget henfaldsrate over den estimerede levetid af selskabets
goodwill. Renteniveauet er i dag markant lavere end i ar 2000 og fidligere. Man skal derfor vaere
papasselig med at sammenligne kapitaliseringsfaktoren ukritisk over tid.

Det var hensigfen med opdateringen i 2000, at der skulle vaere en mere dynamisk anszettelse af
kapitaliseringsfaktoren end fer 2000. Denne dynamik synes dog ikke af vaere kommet til at fun-

gere som arbejdsgruppen enskede. Typisk anvendes en levefid pd goodwill séledes i et snaevert
interval pa 5-7 ar.

Vejledningen i det nuvaerende goodwillcirkulaere begraenser sig til nedenstdende eksempler pa
omstaendigheder, som kan pavirke levetiden af goodwill:

e Type og kompleksitef af viksomhedens produkter og/eller tjenesteydelser

e  Produkfion/forhandling af et indarbejdet og anerkendt varemaerke ma antages at have en
forlaengende effekt pd goodwillens levetid

e  Hvis keber i lobet af kort fid ved etfablering af en helf ny virksomhed kan opbygge en filsva-
rende goodwill, som den, der er knyftet til den aktuelle virksomhed, ma goodwill antages at
have en forholdsvis kort levetid.

Cirkuleeret indeholder saledes ikke vejledning i forhold til hvilke kankrete levetider, som kan faen-
kes relevante for forskellige virksomheder.

Anm.: *Told og Skattestyrelsen - Rapport om aendring af den vejledende beregningsregel for goodwill, marts 2000.
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Pa den baggrund har ekspertgruppen udarbejdet en tabel, som ifelge flertallet kan give vejledende
retningslinjer for bade Skattestyrelsen og skatteyder, nar levetiden pa goodwill skal fastseettes i for-
bindelse med en vaerdiansattelse ved anvendelse af aktie- og goodwillcirkulzererne, jf. tabel 5.4.
Med tabellen infroduceres en vejledning, som tilskynder skafteyder og Skattestyrelsen til at an-
vende et spaend i levetiden fra nul fil 23 ar. Det er et betydeligt bredere spand end de 5-7 ar, som
ofte benyttes ved vaerdiansaettelse efter det nuvaerende goodwillcirkulzere. Levetiden i tabellen vil
ikke nedvendigvis afspejle den reelle levetid for goodwill og andre immaterielle akfiver. Tabellen er
alene taankt som ef beregningsteknisk redskab til brug for veerdiansaettelse efter cirkularerne.

Tabel 5.4. Foreslaet vejledende levetidstabel for goodwill

Omseetningsvaekst
Pct. 0 04 48 812 12-16 16-20 20-24 24-28 28+
0 - 1 2 3 4 5 6 7 8
0-2 1 2 3 4 5 6 7 8 9
2-4 2 3 4 5 6 7 8 9 10
4-6 3 4 5 6 7 8 9 10 11
6-8 4 5 6 7 8 9 10 1 12
8-10 5 6 7 8 9 10 11 12 13
10-12 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Afkast pa
investeret 12-14 7 8 9 10 11 12 13 14 15
kapital 14-16 8 9 10 11 12 13 14 15 16
16-18 9 10 11 12 13 14 15 16 17
18-20 10 11 12 13 14 15 16 17 18
20-22 1 12 13 14 15 16 17 18 19
22-24 12 13 14 15 16 17 18 19 20
24-26 13 14 15 16 17 18 19 20 21
26-28 14 15 16 17 18 19 20 21 22
28+ 15 16 17 18 19 20 21 22 23

Anm.: Levetiden er angivet i r. Omszeetningsvaeksten er annualiseret og opggres pa baggrund af de tre seneste regn-
skabsar. Afkastet pa den investerede kapital opggres som et simpelt gennemsnit over de seneste tre regnskabsar.

Den foreslaede vejledende levetidstabel vil indebaere en mere individuel vaerdiansaettelse og for-
mentligt en hejere vaerdi for de fleste virksomheder, hvilket vil mindske spaendet fil veerdierne i det
datagrundlag, som ekspertgruppen har sammenlignet med.

Den foresldede levetidstabel for goodwill er todimensionel, idet levetiden for goodwill bestemmes
med udgangspunkt i den enkelte virksomheds historiske afkast og vaekst. Levetiden bliver saledes
laengere, desto hejere historisk afkast pa investeret kapital for virksomheden (ROIC — Return On In-
vested Capital) og desto hejere vaekst i omsaetning. Ved brug af historiske fal, ligesom ved de andre
elementer i beregningsreglen, antages det implicit, at de historiske resultater pa retvisende vis af-
spejler fremtiden i virksomheden, eller at de i hvert fald udger det bedste bud herpa. Generelf skal
man vaere papasselig med at anvende historiske resultater som udtryk for de fremtidige resultater,
hvis de historiske resultater ikke afspejler den forventede fremfidige indfjening.

ROIC og omsaetningsvaekst er to faktorer, som i udbredt forstand har en vaesentlig effekt pa veerdi-
skabelsen i en virksomhed.
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| en analyse foretaget af PwC32 fremgar det, at ROIC har stor indvirkning pa, om goodwillcirkulzeret
beregner en vaerdi, som faerer fil et retvisende estimat for handelsveerdien. Analysen fandt her, at
ved heje vaerdier af ROIC var goodwillcirkulzeret mindre anvendeligt fil vaerdiansaettelse.33

Udviklingen i en virksomheds historiske ROIC sammenholdt med selskabets markedsandele giver
en indikation af, om virksomheden rent faktisk besidder en reel konkurrencemaessig fordel. Det skal
dog ses i lyset af, at ekonomisk teori tilsiger, at overnormal profit normalt vil blive udkonkurreret
over fid.

Ved virksomheders konkurrencemaessige fordele kan eksempelvis naevnes lavere produktionsom-
kostninger eller faste omkostninger, kendskabsgrad til virksomhedens produkter, og unikke pro-
duktegenskaber. Disse konkurrencemaessige fordele kan bl.a. opsta som felge af immaterielle akfi-
ver (uanset om disse er bogfert eller ej) sdsom knowhow, varemaerker, kundelister, patenter mv.

Der er saledes flere faktorer, som kan pavirke virksomhedernes sandsynlighed for at bevare histo-
risk hoje afkast i en kortere eller laengere periode. Det vil dog ikke vaere muligt af skelne i den fore-
sldede levetidstabel i forhold fil, hvordan et hejt afkast er afstedkommet, og dermed heller ikke i for-
hold fil, hvor sandsynligt det er, at virksomheden kan bevare det i en la&ngere periode, eller om det
vil bortfalde. Der er altsa en kvalitativ vurdering heri, som skatteyder og Skattestyrelsen fortsat vil
skulle inddrage i forbindelse med vaerdiansaettelser, hvor det matte vaere relevant.

5.3.2 Henfaldsraten pa goodwill

| goodwillcirkulzeret er der indarbejdet en implicit henfaldsrate pa goodwill. Det vil sige, at det forud-
saettes, at afkastet af virksomhedens goodwill reduceres linezert over den forudsafte levetid. Det
betyder, at afkastet pa goodwill reduceres i lebet af levetiden, indtil det helt bortfalder. Hvis forud-
saetningen om henfald tages ud af goodwillcirkulzeret, forbliver afkastet af goodwill konstant i lebet
af levetiden, hvorefter det helf bortfalder.

Det betyder isoleret set, at den beregnede veaerdi af goodwill forhejes, da kapitaliseringsfaktoren
oges. Ved af fage henfaldsfakforen ud vil det isoleref set indebzere en stigning i kapitaliseringsfakto-
ren som angivet i fabel 5.5. Ved en levetid pa goodwill pa syv ar vil kapitaliseringsfaktoren séledes
stige fra 2,83 til 5,21.34

Deft kan virke kontrainfuitivt at fierne henfaldsraten i det nuvaerende cirkulaere. Omvendt er der ikke
nogen seerlig begrundelse for, at der nedvendigvis vil vaere fald i goodwillen over tid, specielf ikke
nar der i opgerelsen over virksomhedens afkast medfages omkostninger til at vedligeholde og ud-
vikle virksomhedens goodwill.

32 Troels Kjolby Nielsen, Rasmus S. Halkjeer og Christoffer Gundelach (alle fra PwC), Hvorndr kan veerdianszettelse efter
“goodwill-cirkulzeret” anvendes som et retvisende udtryk for handelsvaerdien?”, SR.2019.0232.

33 Det bemaerkes, af goodwillcirkulzeret ogsa vil undervurdere vaerdien af goodwill i nogle tilfelde, hvor virksomhederne op-
nar lave veerdier af ROIC. Det kan fx veere tilfaeldet, hvor et lavt, men stabilt afkast (ROIC), er "beskyttet” af szerlige konkur-
rencemaessige fordele. Det er derfor fortsat nedvendigt, at der altid foretages en kvalitativ vurdering af levetiden, savel
som den endelige beregnede veerdi af goodwill og i sidste ende veerdi af virksomheden, og hvor relevant af om akfie- og
goodwillcirkuleererne kan anvendes ifm. vaerdianszettelsen.

34 Det betyder, at hvis vaerdien af goodwill tidligere var opgjort til 10 mio. kr. vil den forhejes til 18,4 mio. kr. ved den nye kapi-
faliseringsfakfor.
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Tabel 5.5. Kapitaliseringsfaktor med og uden henfald

Kapitaliseringsfaktor uden henfald Kapitaliseringsfaktor med henfald

Levetid

(m. 8 pct. rente) (m. 8 pct. rente)
1 0,93 0,46
2 1,78 0,91
7 5,21 2,83
10 6,71 3,78
13 7,90 4,60
17 9,12 5,562
20 9,82 6,12

Kilde: Skatteministeriet.

5.4 Evaluering af forslag fil justering af de nuvaerende cirkulzerer

De to ovenfor angivne justeringer af det nuvaerende goodwillcirkuleere kombineres, hvorefter deres
betydning for en virksomheds vaerdiansattelse evalueres i forhold til de europaeiske transaktioner
og konkrefe generationsskiftesager. Resulfaterne sammenholdes med evalueringen af de nuvae-
rende cirkulaerer for derved af undersege, om justeringerne har en positiv effekt pa modellens evne
fil at estimere handelsveerdier.

5.4.1 Evaluering i forhold fil europaeiske fransaktioner

Det evalueres, hvordan de to mulige justeringer af goodwillcirkulaeret pavirker afvigelsen mellem
den beregnede (estimerede) handelsveaerdi og handelsvaerdien ved de 213 faktiske handler. Det
svarer til evalueringen af de beregnede vaerdier ifolge de nuvaerende akfie- og goodwillcirkulzerer,
som blev vist i tabel 5.1 (og til sammenligning ogsa er gengivet i tabel 5.5).

Justeringerne medferer samlet set en forhejelse af de estimerede vaerdier, som dermed ogsa kom-
mer narmere de faktiske handelspriser. Den (vaegtede) gennemsnitlige afvigelse reduceres sale-
des fra-67 pct. ved vaerdiansaettelse ifelge de nuvaerende aktie- og goodwillcirkulaerer til -59 pct.,
hvis begge justeringer implementeres, jf. fabel 5.6.

Tabel 5.6. Evaluering af justerede aktie- og goodwillcirkulaerer (AGWC) ift. faktiske handler

Justerede AGWC Nuveerende AGWC

Antal selskaber 213 213
Veaegtet gennemsnit -59 pct. -67 pct.
Uveegtet gennemsnit -28 pct. -45 pct.
Median -55 pct. -63 pct.
PM20 (afvigelse mindre end +/- 20 pct.) 15 pct. 10 pct.

Kilde: Skatteministeriet.

Afvigelsen reduceres fra -45 pct. til -28 pct., nar afvigelsen opgeres som et uvaegtet gennemsnit. For
mindre handler synes de fo justeringer altsa at forbedre de estimerede vaerdier. Den store forskel
mellem det vaegtede og det uvaegtede gennemsnit indikerer, af store virksomheder typisk under-
vurderes mere end mindre virksomheder.
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Trods forbedringerne er afvigelsen dog i langt de fleste filfelde stadig betydelige i forhold til de kon-
staterede handelsvaerdier, idef der med justeringerne af goodwillcirkuleeret kun i 15 pct. af hand-
lerne fas en beregnet vaerdi, som afviger mindre end +/- 20 pct. fra den faktiske handelsvaerdi.

Samlet set kan det konkluderes, at de beregnede vaerdier i gennemsnit kommer taettere pa de fakfi-
ske handelspriser ved anvendelse af de justerede aktie- og goodwillcirkulzerer, end det er filfaeldet
med de nuvaerende aktie- og goodwillcirkulaerer. Forskellen er dog fortsat betydelig. For de fleste
virksomheder bevirker justeringerne, at de beregnede vaerdier kommer taettere pa de faktiske han-
delspriser, men for nogle kommer de estimerede vaerdiansattelser imidlertid endnu laengere vaek.

5.4.2 Evaluering i forhold til generationsskiftesager

Det evalueres, hvordan de to mulige justeringer af goodwillcirkulaeret pavirker afvigelsen mellem
den beregnede handelsvaerdi og vaerdiansattelsen ifelge konkrete generationsskiftesager, hvor
der forud har veeret en tredjemandshandler. Det svarer fil evalueringen af de beregnede veerdier
ifolge de nuvaerende aktie- og goodwillcirkularer, som blev vist i tabel 5.2 (og til saimmenligning

ogsa er gengivet i tabel 5.7).

Resultaterne viser, af de to justeringer af goodwillcirkulaeret samlet set ferer til veerdier, der i gen-
nemsnit er taettere pa de observerede priser ved tredjemandshandler forud for generationsskiftet.
Afvigelsen i forhold til fredjemandshandler reduceres saledes fra -67 pct. ved de nuvaerende aktie-
og goodwillcirkulaerer fil -42 pct. malt ved det vaegtede gennemsnit, jf. tabel 5.7. Det vil sige, at vaer-
diansattelsen med det justerede goodwillcirkulzere i hejere grad end veerdiansaettelsen ifolge de
nuvaerende akfie- og goodwillcirkulzerer tilngermer sig en handelsvaerdi. Den justerede vaerdiansaet-
felse indebaerer dog en betydelig usikkerhed og rammer ofte vaesentligt fra den faktiske handels-
veerdi.

Tabel 5.7 Afvigelse ml. beregnede justerede aktie- og goodwillcirkuleerer-veerdier og konkrete

generationsskiftesager, hvor der har veeret en ekstern transaktion (tredjemandshandel)

Justerede AGWC Nuveerende AGWC
Tredjemand Tredjemand
Antal selskaber 31 31
Veegtet gennemsnit -42 pct. -67 pct.
Uvaegtet gennemsnit 5 pct. -32 pct.
Median -21 pct. -50 pct.
Afvigelse mindre end +/- 20 pct. 26 pct. 19 pct.

Anm.: Beregningerne er baseret pA modtagne generationsskiftesager til Skattestyrelsen fra 1. juli 2018 til 5. september 2019.
Aktie- og goodwillcirkulzerer-beregningen er foretaget under standardiserede forudseetninger ift. den forudsatte levetid pa
goodwill mv.

Kilde: Skatteministeriet.

Det fremgar yderligere, at det justerede goodwillcirkulaere kun ferer til, at lidt flere selskaber ved
brug af beregningsmetoden vil befinde sig i et interval pa +/-20 pct. afvigelse fra handelsvaerdierne.
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5.5 Provenuvurdering af ekspertgruppens forslag

Det er forbundet med betydelig usikkerhed at vurdere de provenumaessige konsekvenser af de ju-
steringer af goodwillcirkulzeret, der er beskrevet ovenfor. Usikkerheden skyldes bl.a., at det er van-
skeligt af vurdere omfanget af de vaerdier, der overdrages i forbindelse med generationsskifte af
virksomheder.

| denne forbindelse bemaerkes, at der de seneste ar er sket vaesentlige eendringer af betydning for
beskatningen ved generationsskifte af en erhvervsvirksomhed jf. boks 5.3.

Boks 5.3. De seneste ars vaesentligste eendringer i beskatningen af genererationsskifter

| februar 2015 ophavende den davaerende S-RV-regering reglerne om formueskattekursen. For-
mueskaftekursen blev anvendt fil veerdianszettelse af unoterede aktier ved beregning af bo- og
gaveafgift og indebar offe en vaerdiansaettelse vaesentligt under handelsvaerdien. Baggrunden for
ophavelsen af formueskattekursen var, at avancebeskatning kunne undgas, hvis fx en gavemod-
tager boede i udlandet. Ophaevelsen blev vurderet fil at medfare et samlet merprovenu pa ca. 0,6
mia. kr. arligt effer tilbageleb og adfzerd. Heraf vedrerte ca. 0,5 mia. kr. en hejere vaerdiansattelse
og 0,1 mia. kr. vedrerte hejere avancebeskatning i forhold fil arvinger bosaf i udlandet.

| 2015 aftalte ef flerfal i Folkefingef under den davaerende V-regering en gradvis nedszeftelse af
bo- og gavesatsen ved generationsskifte af erhvervsvirksomheder fra 15 pct. i 2015 fil 5 pct. i
2020. Fuldt indfaset blev det vurderet, at satsnedszettelsen ville medfere et arligt mindreprovenu
pa ca. 1,0 mia. kr. efter filbagelob og adfeerd.

| 2019 blev det under den nuvaerende S-regering besluttet, at ovenstaende satsnedszettelse
skulle filbagerulles, saledes satsen fra 2020 igen var 15 pct. ved overdragelse af erhvervsvirksom-
heder. Det blev vurderet, at tilbagerulningen vil medfere et arligt merprovenu pa ca. 1,0 mia. kr.
arligt efter filbageleb og adfzerd.

| provenuvurderingen laegges det beregningsteknisk fil grund, at der i et gennemsnitligt ar overdra-
ges 400 virksomheder, hvor vaerdiansaettelsen er foretaget ud fra de skematiske regler i akfie- og
goodwillcirkuleererne. Den samlede veerdianszettelse for disse virksomheder antages at udgere ca.
8 mia. kr.

De opstillede justeringer af goodwillcirkulzeret skennes at medfere en gennemsnitlig vaegtet stig-
ning i vaerdiansaettelsen i forhold til de nuvaerende aktie- og goodwillcirkulaerer pa ca. 25 pct. Det vil
resultere i en stigning i skaffebasen pa ca. 2 mia. kr. Ved en afgiftssats pa 15 pct. svarer det til et
umiddelbart merprovenu pa ca. 300 mio. kr. Provenuvurderingen er opsummeret i fabel 5.8. For en
naermere redegerelse af provenuvurderingen henvises til Bilag 5.1.

| provenuvurderingen indgar ikke eventuelt tilbageleb i forhold til fx andret avancebeskatning. Det
skal ogsa bemaerkes, at da det fremgar af kommissoriet, at a&ndringerne skal vaere provenuneutrale
inden for bo- og gaveafgiftsomradet, er denne provenuvurdering alene foretaget for dette skatte-
og afgiftsomrade. Merprovenu som folge af egede vaerdier pa andre omrader, fx exitbeskatning og
medarbejderaktier, indgar ikke i vurderingen.
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Tabel 5.8 Konsekvensvurdering ved justering af goodwillcirkulaeret

Andring i veerdianseettelse:

/AEndring (pct.) 25 pct.

Zndring i estimeret skattebase:

Antal virksomhedsoverdragelser 400
Gns. veerdi, mio. kr. 20
Nuveerende base, mio. kr. 8.000
Ny base, mio. kr. 10.000
AEndring i base, mio. kr. 2.000

Provenuvirkning:

Umiddelbart merprovenu (mio. kr.) 300

Kilde: Skatteministeriet.

5.6 Tilbageforsel af merprovenu

Der findes forskellige mader, hvorpa dette merprovenu kan filbageferes, sa en samlet model er pro-
venuneufral inden for bo- og arveafgiftsomradet, som forudsat i kommissoriet. | nedenstaende
praesenteres forskellige muligheder, som opsummeret i fabel 5.9.

Tabel 5.9 Modeller for tilbagefarsel af merprovenu

Type Omfatter Sats

Generelt nedslag (sats- Alle generationsskifter, uanset veerdianseettelsesmetode 10 pct.

nedseettelse . .
) Dette svarer til en satsnedseettelse af bo- og gaveafgiften ved

generationsskifte af en erhvervsvirksomhed fra 15 pct. til 13,5

pct.
Nedslag ved skematik Nedslag kun til de generationsskifter, hvor der sker skematisk 20 pct.
veerdianseettelse.
Generelt nedslag for Alle generationsskifter, uanset veerdiansaettelsesmetode, far 30 pct.
goodwill nedslag i virksomhedens opgjorte veerdi af goodwill og gvrige
immaterielle aktiver
Generelt nedslag for Alle generationsskifter, uanset veerdianseettelsesmetode, far 20 pct.
goodwill, inklusiv generel  nedslag i virksomhedens opgjorte veerdi af goodwill og gvrige
bundgraense immaterielle aktiver pa 20 pct. Dertil indfares et yderligere

bundfradrag med 1,5 mio. kr. (skatteveerdi 225.000 kr.) for
alle generationsskifter, uanset veerdianseettelsesmetode.

Merprovenuet kan filbageferes ved af indfere et nedslag i befalingen af bo- og gaveafgiften ved ge-
nerationsskifte af en erhvervsvirksomhed. Nedslaget kan gives i vurderingen (grundlaget for afgif-
fen) eller i def belab, der skal betales i afgift i forbindelse med overdragelsen. Det kan her overvejes
at binde nedslaget op pa den nuvaerende beregning af passivpost, som indgar i successionsreg-
lerne, forudsat af det kan ske indenfor rammerne af EU-retten, idet succession er betinget af, at er-
hververen er skaftepligtig til Danmark.
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| nedenstaende fages udgangspunkt i, af nedslaget gives i forbindelse med afgiftsbetalingen. Det
skal ses i lyset af, af det herved afgraenses fil generationsskifte og dermed ikke far betydning for fx
exitbeskaftning mv.

Nedslaget kan gives generelt ved genererationsskifte af virksomheder. Dvs. for alle virksomheder,
hvor der finder generationsskifte sted efter de skematiske regler eller efter individuel vurdering, fx
ved DCF-metoden. Det skennes, af et nedslag her vil skulle udgere ca. 10 pct. for af sikre, at den
samlede model bliver provenuneutral. Dette vil medfere en vis omfordeling fra de virksomheds-
ejere, der i dag anvender de skematiske regler fil de virksomheder, der anvender de andre veerdian-
seettelsesmetoder.

Alternafivt kan nedslaget gives isoleret til de virksomheder, der anvender skematiske regler. Dette
vil vaere mere malrettet de virksomheder, der far en stigning i veerdiansaettelsen som folge af juste-
ringerne i de skematiske regler. Nedslaget vil her skulle udgere ca. 20 pct. for af sikre provenuneu-
fralitet.

Denne udformning af nedslaget vil betyde en fastholdelse af den nuvaerende implicitte rabat fil de
virksomheder, der vaerdiansaettes efter skematiske regler frem for individuel vurdering, fx DCF.
Dette kan synes urimeligt, da skatteyder har metodefrihed, sa leenge opgerelsen giver en handels-
vaerdi. Samtidig vil denne made at give nedslaget pa give problemer i forhold til at adskille virksom-
heder vaerdiansat efter cirkularerne, og virksomheder vaerdiansat efter andre metoder, fx DCF.
Dette skyldes, at det afgerende er, af skatteyder opger vaerdien af selskabet fil handelsveerdi, og
ikke hvilken metode skatteyder anvender. Skatteyder har sdledes metodefrihed og benytter ogsai
flere tilfelde mere end én metode. Det er derfor ogsa lagt til grund, af der gives et nedslag i sager,
hvor handelsvaerdien er kendt, fx som felge af at der har veeret handlet med selskabets akfier, og
det derfor ikke er nedvendigt af foretage en vaerdiansaettelse. Det gor detf naturligt, at nedslaget
ogsa skal gaelde disse sager.

Endelig kan det overvejes, at nedslaget alene skal omfafte virksomhedens goodwill og andre imma-
terielle aktiver (patenter, knowhow mv.) og ikke de materielle akfiver. Dette kan begrundes med, at
de virksomheder, der ikke har nogen goodwill, som udgangspunkt veerdianszettes til bogfert vaerdi.
Det vil de fortsaette med efter den nye model, hvorfor de ikke far hejere vaerdianszettelse ifelge det
justerede goodwillcirkulzere og derfor heller ikke ber fa del i provenutilbageferslen.

Af de generationsskiftede virksomheder er der ca. 2/3, som har goodwill i sterre eller mindre grad.
Goodwill udger ca. 1/3 af de generationsskiftede virksomhedernes samlede vaerdiansaettelse, nar
der anvendes den opstillede skematiske metode, mens goodwill udger ca. 40 pct. for de virksom-
heder, der veerdiansaettes efter andre metoder.

Hvis nedslaget gives i virksomhedens opgjorte vaerdi af goodwill og evrige immaterielle aktiver, uan-
set vaerdiansaettelsesmetode, skennes nedslaget at skulle udgere 30 pct. for af sikre provenuneu-
fralitet. Denne model vil favorisere sterre virksomheder med meget goodwill fremfor mindre virk-
somheder indenfor fx handvaerk og landbrug. Dertil bemaerkes det, at i ar med generationsskifte af
meget store virksomheder med en stor vaerdi af goodwill og evrige immaterielle aktiver vil nedsla-
get bevirke et betydeligt sterre mindreprovenu i forhold fil en situation med ingen eller en lavere
nedslagssats. Disse szerlige tilfaelde forekommer dog kun med ars mellemrum og fylder derfor min-
dre ved opgerelsen af det strukturelle (gennemsnitlige) ar, der ligger fil grund for provenuvurderin-
gen jf. ovenfor.
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En alternativ model er, af nedslaget reduceres til 20 pct. af virksomhedens opgjorte vaerdi af good-

will og evrige immaterielle akfiver, og at det resterende merprovenu pa knap 100 mio. kr. fx anven-

des til et generelt bundfradrag pa 1,5 mio. kr. (skattevaerdi 225.000 kr.) for i vaerdiansaettelsen af er-
hvervsvirksomheder eller en forhejelse af passivposten, hvis det er muligt inden for EU-retten.

5.7 Michael Serups mindretalsbemaerkninger til kapitel 5

Michael Serup finder, at det af Skaffestyrelsen tilvejebragte datagrundlag er for usikkert til at kunne
drage relevante konklusioner, der er generelt daekkende for vaerdiansaettelsen af de danske familie-
ejede virksomheder.

Indberetning af transaktionsdata til de omfalfe databaser sker vilkarligt og langtfra systematisk, og
dataene udger allerede derfor ikke et validt grundlag for antagelser om veerdianszettelse af de dan-
ske familieejede virksomheder. Endvidere vil indbereftede fransaktionsvaerdier som hovedregel in-
kludere vaesentlige kebersynergier og/eller liebhavervaerdier, og dataene giver derfor ikke grundlag
for at konkludere, at akfiecirkulaeret og goodwillcirkulzeret undervurderer de danske familieejede
virksomheders stand-alone-vaerdier. Dertil kommer, at det dataudtfraek pa 213 europaeiske selska-
ber, som flertallet henholder sig til, alene rummer 7 (!) danske selskaber, der ikke har meget lighed
med almindelige danske familieejede virksomheder. Fx indgar salget af Maersk Olie og Gas A/S til
franske Total SA.

Den af sekretariatet (Skaftestyrelsen) gennemferte analyse er derfor ikke brugbar som holdnings-
eller beslutningsgrundlag vedrerende cirkulzererne.

Michael Serup er imidlertid i def vaesentlige enig i, at der har udviklet sig en mere rigid praksis for
kapifalisering af den enkelte virksomheds indtjening, end det var forudsat i de arbejdsgrupperap-
porter, der ligger til grund for akfiecirkulaeret og goodwillcirkulzeret, og af det derfor forekommer, at
en veerdiansaettelse efter cirkulaererne kan afvige vaesentligt, opad eller nedad, fra en individuelf
skennet handelsveerdi. Dette kan imidlertid ikke tilskrives den skematiske beregningsmodeli cirku-
laererne men skyldes den prakfiske administration af cirkulaererne igennem de forlebne 20 ar.

Michael Serup filslutter sig derfor den udformede skematiske levetidstabel men anbefaler, at alle
virksomheder, hvor den faktiske handelsveerdi ikke er kendt, skal have ret til at anvende tabellen, og
at den ikke blot skal vaere vejledende. Arbejdet i ekspertgruppen har ikke veeret filrettelagt med
henblik p3, af levetidstabellen skulle favne alle virksomheder, og ekspertgruppen har ikke haft ad-
gang fil Skattestyrelsens data. Hvis der matte kunne pavises eksempler, hvor anvendelsen af leve-
fidstabellen ikke vil fore til ef rimeligt retvisende udtryk for en handelsveerdi, vil der kunne foretages
nedvendige justeringer i tabellen. | modsaetning til flertallet finder Michael Serup dog, at en hen-
faldsrafe pa goodwill fremstar som rigtig og rimelig ved familiegenerationsskifte, fordi vedligehol-
delsen af goodwill efter overdragelsen pa et tidspunkt overgar fil at hvile pa den nye generations
indsats.

Beregningsmodellen kan forfines yderligere med en mere "intelligent” skematik, hvor virksomhe-
dens geometrisk gennemsnitlige vaekst for de seneste fem ar projiceres til den forventelige indtje-
ning i en budgetperiode pa syv ar. En sddan skematik vil ege praecisionen og dermed kvaliteten i
beregningsmodellen sammenlignet med det nugaeldende beregningsprincip, der baserer sig pa
den gennemsnitlige indfjening i de seneste tre ar, og vil samtidig modvirke manipulation af bereg-
ningsgrundlaget. Dette forslag har ekspertgruppens flertal imidlertid ikke ensket at bearbejde, lige-
som det ikke har vaeret muligt at fa ilfert eksterne ressourcer fil naermere bearbejdning. Der ber
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fortsat, ligesom i det nugeeldende goodwillcirkuleere, besta mulighed for af korrigere indtjenings-
grundlaget for ekstraordinzere forhold.

Det vil tillige ege praecisionen, individualiseringen og dermed robustheden i vaerdiansaettelsen af
forskelligartede virksomheder, hvis indfjeningsfradraget for forrentning af virksomhedens materi-
elle aktiver eges, sa det svarer til kapitaliseringsrenten pa goodwill, og hvis der suppleres med en
faktfor for lav/hej kapitalintensitet.

For sa vidf angar provenuovervejelserne i afsnit 5.4 og 5.5 finder Michael Serup, at der er funda-
mental usikkerhed forbundet med alle antagelser, og at det derfor er umuligt at etablere et blof no-
genlunde rimeligf grundlag for et objekfivt provenusken. Flertallets provenubetragfninger rummer
falske praemisser for overvejelserne om skematik. Saerligt ma det fremhaeves, at da arbejdet i ek-
spertgruppen ikke har vaeret tilrettelagt med henblik pa at udforme en skematisk model, der skal
favne alle virksomheder, er der heller ikke foretaget provenusken baseret pa en sddan ny model.

Af disse grunde vil det i stedet vaere sagligt og hensigfsmaessigt at tilrettelaegge en evaluering af
provenueffekten af anbefalingerne, sa der fx om tre ar kan ske justeringer i enten skematikken eller
afgiftssaftserne for virksomheder og/eller passiv formue.

Michael Serup bemaerker i evrigt, at den gaeldende befingelse i successionsreglerne om, at erhver-
veren skal vaere fuldt skattepligtig til Danmark, er i strid med EU-retten og derfor ma forventes til-
sidesat af EU-Domstolen. Betingelsen ber derfor moderniseres og filpasses EU-retten.

5.8 Flertallets kommentarer til Michael Serups mindretalsbemaerk-
ninger til kapitel 5

Sekretariatet har evalueret, hvor gode de skematiske regler i aktie- og goodwillcirkulaererne er fil af
ramme en virksomheds handelsvaerdi. Det er sket ved at sammenholde vaerdien ifelge cirkulae-
rerne med en observeret handelsveerdi som felge af en ekstern fransaktion. Analysen er udarbejdet
pa to populationer: En gruppe pa 31 observerede handler forud for modtagelse af konkrete gavean-
meldelser og en gruppe pa 213 observerede handler af unoterede europaeiske selskaber udsagt
ved hjeelp af en offentlig database. Dertil har der veeret udarbejdet tilsvarende analyser pa 323 nor-
diske bersnoterede selskaber.

Der er lagt vaegt pa at inddrage mest mulig information i evalueringen af de forskellige justeringer,
som har vaeret behandlet i ekspertgruppen, hvorfor der er anvendt fre forskellige datagrundlag. Det
er flerfallets vurdering, at de forskellige datagrundlag samlet set udger et udmaerket grundlag for at
vurdere de forskellige forslags effekt pa den gennemsnitlige over- eller undervurdering i forhold til
den observerede handelspris.

Flertallet bemaerker, at det ikke er en afgerende forudsaetning, at de virksomheder, der indgar i de
forskellige datagrundlag, i alle henseende er fuldt sammenlignelige med dem, der bliver generati-
onsskiftet. Det afspejler bl.a., at populationerne ferst og fremmest anvendes til at simulere den mar-
ginale effekt af forskellige justeringer i de skematiske regler og ikke til at skabe en helt ny model.

Flertallet har ikke haft en malsaetning om, at de skematiske regler skal fere fil en vaerdiansaettelse,
som fuldt ud svarer til de konstaterede handelsveaerdier af virksomhederne i de forskellige dafasaet.
Det afspejler, at der potentielt kan veere systematisk forskel mellem virksomheder, der generafions-
skiftes, og virksomheder, der bliver solgt til en uafthaengig tredjepart. For eksempel vil uafhangige
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industrielle kebere typisk have til hensigt af infegrere den opkebte virksomhed med en eller flere
eksisterende virksomheder (og derved potentielt skabe synergier), hvilket sjseldent er tilfzeldet for
virksomheder der generationsskiftes.

Ekspertgruppen har analyseret adskillige justeringer af de skematiske regler, herunder ogsa de af
Michael Serup anbefalede justeringer. Det er imidlertid flerfallets vurdering, at a&ndringerne ikke for-
bedrer de skematiske reglers evne fil at ramme virksomhedens handelsvaerdi. Samtidig har flerfal-
let foretrukket at holde endringerne til de nuveerende aktie- og goodwillcirkuleerer sa simple som
muligt. Forslag fil ndringer, der eger kompleksiteten af modellen, men som ikke medferer en vee-
sentlig og/eller entydig forbedring af resultaterne, er derfor ikke medtaget.

Det er under alle omstaendigheder nedvendigt af fastholde muligheden for at foretage individuelle
veerdiansaeftelser, da veerdiansaettelsen skal afspejle handelsveerdien.
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Bilag 5.1 Uddybning af provenuvurdering

I nedenstaende redegores for de forudsaetninger, der ligger til grund for provenuvurderingen af de
foresldede justeringer af de skematiske regler. Det skal understreges, at vurderingen er forbundet
med betydelig usikkerhed.

Der er i provenuvurderingen faget udgangspunkt i et sken over antfal forventede generationsskifter i
de kommende ar. Hertil kommer, at der er taget udgangspunkt i den gennemsnitlige vaerdiansaet-
felse for disse virksomheder efter de gaeldende cirkulaerer samt i et sken for, hvor meget vaerdian-
saettelsen af disse selskaber forventes at aendre sig ved de opstillede justeringer af goodwillcirku-
leeret.

Generationsskifter af danske erhvervsvirksomheder

Provenuvurderingen tager afsaet i et skan over antallet af generationsskifter i et normalt ar og deres
gennemsnitlige sterrelse. | Skatfeministeriets systemer er det med usikkerhed muligt at udsege an-
fallet af gavesager vedrerende unotferede aktier. | perioden 2012-2018 udgjorde det gennemsnit-
lige antal sager 241, nar der korrigeres for, at gavesager for samme virksomhed (cvr.-nr.) kun med-
regnes én gang®. | 2019-2020 stiger gennemsnittet fil 591 sager, hvilket skal ses i lyset af det oven-
for omtalte vindue med lav bo- og gaveafgift ved overdragelse af erhvervsvirksomheder, jf. tabel
5.10.

Tabel 5.10. Gavesager vedr. unoterede aktier

Gns. Gns.
2012- 2019-
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2018 2020
Gavesager,
unoterede aktier 313 195 243 182 239 236 295 742 439 243 591

Anm. Opggrelsen er korrigeret, sd gavesager vedrgrende. samme virksomhed (cvr.-nr.) kun medregnes én gang.

Kilde: Skatteministeriet.

Det ma formodes, at antallet af gavesager vedrerende unoterede aktier kun udger en delmaengde
af det fakfiske antal generafionsskifter indenfor familien. Det skyldes, af alle generationsskifter ikke
nedvendigvis indeholder et gaveelement, samf at personligt ejede virksomheder ikke er omfattet af
gavesagerne i tabel 5.10. Samtidig ma det forventes, at den demografiske udvikling, hvor flere virk-
somhedsejere naermere sig pensionsalderen, vil fraekke i retning af en stigning i antallet af generati-
onsskifter i de kommende ar.

| forbindelse med det lovforberedende arbejde ved nedszaettelsen af bo- og gaveafgiften ved over-
dragelse af en erhvervsvirksomhed holdt Morten Bennedsen, Kebenhavns Universitet, et oplaeg om
det forventede antal generafionsskifter for Skatteudvalget, jf. L 183 (2016-17) — bilag 9. Af oplaegget
fremgik, at 23.425 virksomheder vurderedes at skulle generationsskiftes indenfor de naeste ti ar,
fordi ejerlederen forventedes at forlade virksomheden inden for dette fidsrum. En spergeskemaun-
dersegelse, der refereredes til i oplaegget, indikerede, at ca. 25 pct. af disse virksomheder kunne for-
ventes at ville blive generationsskiftet inden for familien, svarende fil knap 600 generationsskifter

arligt.

3 Der er yderligere korrigeret for fo overdragelser, som er blevet sorteret fra. | det ene filfelde er der fale om overdragelse af
en tysk virksomhed, mens den anden er sorteret fra, da de overdragede veerdier samlet sef var negative.
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| provenuvurderingen laegges det beregningsteknisk til grund, af der gennemsnitligt gennemferes
450 virksomhedsoverdragelser arligt, og at alle disse overdragelser er fil naertstdende. Det laegges
desuden fil grund, at 400 af disse virksomheder vaerdiansaettes ved akfie- og goodwillcirkulzererne,
hvilket svarer fil samme relafive fordeling som i perioden fra den 1. juli 2018 fil den 5. september
2019, jf. nedenstaende.

Vardier der overdrages ved generationsskifter af danske erhvervsvirksomheder

Det er forbundet med betydelig usikkerhed af vurdere sterrelsen af de vaerdier, der overdrages i for-
bindelse med generationsskifter af erhvervsvirksomheder. En indikation fas ved at se pa de 540 ga-
vesager vedr. overdragelse af unoterede aktier i perioden fra den 1. juli 2018 til den 5. september
2019. Det er her typisk kun en mindre andel af virksomheden, der overdrages, men det ma forven-
fes resten af vaerdierne vil blive overdraget efterfelgende — enfen som yderligere gaver eller festa-
mentarisk.

Nar der omregnes til veerdien af hele virksomheden, er disse i gennemsnit vaerdiansat til 333 mio.
kr., jf. fabel 5.11. Af disse overdragelser er ca. 85 pct. vaerdiansat ved brug aktie- og goodwillcirkulae-

rerne.

Den gennemsnitlige vaerdi af en virksomhed vaerdiansat efter aktie- og goodwillcirkulaererne er ca.
79 mio. kr., mens veerdien for den typiske virksomhed (medianen) er ca. 20 mio. kr.

Tabel 5.11. Virksomheder helt eller delvist overdraget som unoterede aktier i perioden 1. juli

2018 til 5. september 2019

Tredjemands-

AGWC [ DCF @vrige | alt
Antal 451 44 24 21 540
Sum (mio. kr.) 35.638 19.056 56.248 69.058 180.001
Gennemsnit (mio. kr.) 79 433 2.344 3.288 333
Median (mio. kr.) 20 65 279 215 27

Anm.: Observationsperioden er 1. juli 2018 til 5. september 2019. Beregningerne i tabellen er alene baseret pa oplysninger om
det primaere driftsselskab i de tilfeelde, hvor der ikke foreligger oplysninger pa koncernniveau. Det treekker formentlig i retning af,
at de overdragne veerdier i tabellen er lavere end det havde veeret tilfaeldet. @vrige deekker over forskellige metodevalg for vaer-
dianseettelse i den konkrete sag, fx pa baggrund af ejeraftale, valuarvurdering p& bygninger og grunde ved ejendomsselskaber
mv.

Kilde: Skatteministeriet.

For alle veerdianseettelsesformer er der en tendens fil, at gennemsnittet treekkes vaesentligt op af
nogle fa store virksomheder, hvilket bevirker, at medianen er vaesentligt lavere end gennemsnittet.
At disse virksomheder vaelges delvist overdraget i den belyste periode, kan bl.a. skyldes, at der i
2019 var et vindue med lav en bo- og gaveafgiftssats pa 6 pct. ved overdragelse af erhvervsvirk-
somheder. Der kan derfor potentiel vaere en bias i refning af, at der i hejere grad er overdraget an-
dele i starre virksomheder i den pagaeldende periode, end det ville veere filfaeldet i et "normalt” ar.
Det vil veere ftilfeldet, hvor de store virksomheder er relafivt gode fil af udnytte forskelle i reglerne i
forhold fil mindre virksomheder, bl.a. da de i hejere grad anvender professionel radgivning.

| nedenstaende leegges det derfor til grund, at veerdien af den gennemsnitlige virksomhed, der over-
drages i et normalt ar, svarer fil medianen for de virksomheder, der blev overdraget i perioden 1. juli
2018 til 5. september 2019. Det vil sige, at den gennemsnitlige virksomhed veerdiansat ved akfie- og
goodwillcirkulzererne i et normalt ar antages at have en vaerdi pa 20 mio. kr., hvilket altsa er betyde-
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ligt lavere end den gennemsnitlige vaerdi af de overdragne virksomheder. Denne konservative fil-
gang kan ogsa begrundes med, at det kun er en del af virksomheden, der faktisk er blevet gave-
overdraget, og det er usikkert, hvordan og hvornar de evrige aktiver vil blive overdraget.

Provenumaessige konsekvenser af de opstillede justeringer af goodwillcirkulaeret

For at belyse konsekvenserne af de opstillede justeringer af goodwillcirkulzeret er der foretaget en
mekanisk beregning af, hvor meget vaerdiansattelsen eendres i forhold fil de nuveerende skemati-
ske regler. Resultatet er, af veerdiansaettelsen stiger med ca. 25 pct. sammenholdf med en veerdian-
saettelse efter aktie- og goodwillcirkulzererne, jf. tabel 5.8.

Som redegjort for i ovenstaende skennes det, at der i et gennemsnitligt ar overdrages ca. 400 virk-
somheder, hvor vaerdiansaettelsen er foretaget ud fra akfie- og goodwillcirkulzrerne, og at den
samlede handelsveerdi for disse virksomheder udger ca. 8 mia. kr. En stigning i vaerdiansaetftelsen
pa ca. 25 pct. vil sdledes resultere i en stigning i skattebasen pa ca. 2 mia. kr. Ved en afgiftssats pa
15 pct. svarer det fil et umiddelbart merprovenu pa ca. 300 mio. kr. arligt, jf. tabel 5.12.

Tabel 5.12. Konsekvensvurdering ved justering af goodwillcirkulzeret

| alt
Zndring i veerdianseettelse:
AEndring (pct.) 25 pct.
Zndring i estimeret base:
Antal virksomhedsoverdragelser 400
Gns. veerdi, mio. kr. 20
Nuveerende base, mio. kr. 8.000
Ny base, mio. kr. 10.000
AEndring i base, mio. kr. 2.000
Provenuvirkning:
Umiddelbart merprovenu (mio. kr.) 300

Kilde: Skatteministeriet.

Beregning af nedslag ved nedslag i vaerdi af goodwill og evrige immaterielle aktiver

De foreslaede justeringer af goodwillcirkulaeret skennes at medfere en samlet stigning i vaerdian-
saettelsen af de bererte virksomheder pai alf 25 pct. for de virksomheder. Det vurderes af svare til
en samlet stigning i skattebasen pa 2 mia. kr. for de skensmaessigt 400 virksomheder, der arligt
vaerdiansaettes ved brug af cirkulzererne. Den samlede skaftebase skennes dermed aft stige fra ca.
16 mia. kr. fil ca. 18 mia. kr.

For af sikre provenuneutralitet skal et nedslag medfere, at skattebasen reduceres fil de oprindelige
16 mia. kr. Hvis nedslaget udformes som ef nedslag for virksomhedens opgjorte vaerdi af goodwill
og evrige immaterielle aktiver, uanset veerdianszattelsesmetode, kraever det, at nedslagssatsen
saettes fil ca. 30 pct. jf. tabel 5.13. | beregningen er det pa baggrund af de konkrete vaerdiansaettel-
sessager skennet, at goodwill i gennemsnit udger 33 pct. af virksomhedernes vaerdi vaerdiansaf ved
cirkulzererne og ca. 40 pct. af den samlede vaerdi for de vicksomheder, der vaerdiansaettes efter an-
dre metoder.

| tabel 5.14 er vist en beregning, nar der gives ef nedslag pa 20 pct. i virksomhedens vaerdi af good-
will og evrige immaterielle aktiver og et bundfradrag pa 1,5 mio. kr. (svarende fil en skattevaerdi pa
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225.000 kr.) til alle virksomheder. Der tages i beregningen udgangspunkt i, at 450 erhvervsvirksom-
heder vil udnytte bundfradraget.

Tabel 5.13. Nedslag pa 30 pct. for vaerdi af goodwill og @vrige immaterielle aktiver

Aktie- og goodwill-  Andre me-

cirkuleererne toder Il
Zndring i veerdianseettelse:
AEndring (pct.) 25 pct.
Zndring i estimeret skattebase fgr nedslag:
Antal virksomhedsoverdragelser 400 50 450
Gns. veerdi, mio. kr. 20
Nuveerende base, mio. kr. 8.000 8.000 16.000
Ny base, mio. kr. 10.000 8.000 18.000
- heraf goodwill 3.300 3.200 6.500
Base efter nedslag
Nedslag alle aktiver 0,00 0,00
Nedslag i goodwill mv. ca. 30 pct. ca. 30 pct.
Ny base efter nedslag 9.000 7.000 16.000

Tabel 5.14. Beregning af nedslag pa 20 pct. for veerdi af goodwill og gvrige immaterielle akti-

ver og bundfradrag pa 1,5 mio. kr.

Aktie- og goodwill-  Andre me-

cirkuleererne toder el
Zndring i veerdianseettelse:
AEndring (pct.) 25 pct.
Zndring i estimeret skattebase fgr nedslag:
Antal virksomhedsoverdragelser 400 50 450
Gns. veerdi, mio. kr. 20
Nuveerende base, mio. kr. 8.000 8.000 16.000
Bundfradrag, mio. kr. 1,50 1,50 1,50
Basereduktion pga. bundfradrag 600 75 675
Ny base, mio. kr. 9.400 7.925 15.325
- heraf goodwill 3.100 3.170 6.270
Base efter nedslag
Nedslag alle aktiver 0,00 0,00
Nedslag i goodwill mv. ca. 20 pct. ca. 20 pct.
Ny base efter nedslag 8.750 7.250 16.000
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6. @get forudberegnelighed om veer-
dianseettelse

| dette kapitel opridses muligheder for, hvordan man kan styrke forudberegneligheden af den af-
giftspligtige vaerdi af en virksomhed forud for ef eventuelf generationsskifte. Det inkluderer en eva-
luering af et muligt retskrav pa at kunne anvende vaerdiansattelsen af en virksomhed ifelge aktie-
og goodwillcirkulaererne og mulighederne for at styrke vejledningen for, hvornar cirkulaererne ma
forventes af kunne anvendes ved vaerdiansattelse af en virksomhed i forbindelse med et generati-
onsskifte.

6.1 Evaluering af muligheden for retskrav pa skematisk model

Nedenstaende afsnit evaluerer muligheden for at indfere ef retskrav pa, at afgiftsgrundlaget i gene-
rationsskiftesager udgeres af den vaerdi, der kan beregnes med akfie- og goodwillcirkulzererne, her-
under evenfuelt med de fo mulige justeringer i goodwillcirkulzeret beskrevet ovenfor.

Et retskrav pa at anvende en skematisk model vil indebaere, at skatteyder altid vil kunne anvende
modellen ved opgerelse af grundlaget for bo- og gaveafgiften, uanset om veerdien opgjort efter mo-
dellen afviger vaesentligt fra handelsveaerdien.

| dag er de skematiske modeller i aktie- og goodwillcirkulzererne kun vejledende og kan tilsidesaet-
tes, hvis virksomheden ma forventes ikke at have samme fremtidige vaekst og afkast, som den hi-
storisk har haft, og skaber ikke uvaesentlige immaterielle akfiver, og Skattestyrelsen kan godtgore, at
den beregnede vaerdi ikke svarer til handelsvaerdien, jf. afsnif 4.2.1. | den situafion foretager Skatte-
styrelsen en individuel vurdering ud fra en anden vaerdiansattelsesmetode, fx DCF-metoden, som
er baseret pa bl.a. forventninger til virksomhedens fremtidige indtjening.

For skatteyder vil et retskrav pa en skematisk model — som i aktie- og goodwillcirkulaererne — have
den fordel, at beregningen af afgiftsgrundlaget alene foretages pa baggrund af historiske regn-
skabstal for virksomheden og skematisk fastlagte forudsaetninger om fx renteniveau. Der indgar sa-
ledes ikke en konkret skensmaessig vurdering af den fremfidige indtjening, afkastkrav mv., og hvor
evenfuel uenighed mellem skatteyder og skattemyndighederne i sidste instans vil skulle afgeres
ved domstolene.
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Et retskrav pa anvendelsen af en skematisk metode vil dermed sikre forudberegnelighed for skatte-
yder, idet opgerelsen af afgiftsgrundlaget vil kunne beregnes i god tid op fil ef generationsskifte
uden usikkerhed om, hvorvidt opgerelsesmetoden vil blive accepteret af skattemyndighederne. |
dag kan skatteyder dog anmode om bindende svar, jf. kapitel 3, hvis vedkommende vil veere sikker
pa vaerdien, inden generationsskiftet gennemfores.

Et refskrav vil alf andet lige indebaere en vaesentlig ressourcebesparelse hos virksomhedsejerne,
ligesom Skattestyrelsen ma forventes at fa et beskedent ressourceforbrug med afgiftsberegning og
klagesager. Man ma dog forvente, at visse virksomheder, iszer de sterre, fortsat vil beregne deres
veaerdiansattelse effer anden mefode end de skematiske regler for af vurdere, hvilken metode de
skal vaelge for at fa den laveste vaerdiansaettelse og dermed beskatningsgrundlag. | de filfelde, hvor
en anden metode end den skematiske veelges, vil Skattestyrelsen skulle bruge ressourcer pa at vur-
dere og eventuelt efterpreve denne vaerdianszettelse.

6.1.1 Retskrav og handelsvaerdi

Bo- og gaveafgiften skal ifelge boafgiftsloven beregnes pa grundlag af handelsvaerdien, jf. kapitel 4.
Nar handelsvaerdien ikke kendes, skal den skattemaessigt ansaettes efter et sken. Det er ekspert-
gruppens flertals vurdering, at det ikke vil vaere muligt at opstille en skematisk model, der — end ikke
som hovedregel - vil give et nogenlunde retvisende udfryk for handelsveerdien af hver enkelf virk-
somhed.

En fordel ved et refskrav pa at kunne anvende skematiske regler er, at skatteyder i god tid fer gene-
rationsskiftet kender den skat, der skal betfales i forbindelse med overdragelsen.

Et retskrav pa anvendelse af en skematisk model vil indebaere, at bo- og gaveafgiften ikke vil skulle
beregnes af handelsveerdien, og vil derfor ifelge flertallet kraeve en lovaendring.

En skematisk regel vil som udgangspunkt bade kunne fere til en hejere og en lavere veerdianszet-
felse afthaengig af den konkrete virksomheds forhold. For de sterre vaekstvirksomheder vil der ty-
pisk vaere tale om en lavere beskatning, mens der for typisk mindre virksomheder vil kunne opsta
situationer, hvor afgiftsgrundlaget og beskatningen bliver hejere. Sidstnavnfe situationer medferer
et behov for, at de skematiske regler skal kunne fraviges og altsa ikke er bindende, hvis de giver en
vaerdiansaeftelse over en skennef handelsvaerdi. Der vil dog hermed veere en risiko for, af def —i
modsatning til i dag — vil vaere de mindre virksomheder, der har behov for af udarbejde veaerdian-
saeftelser efter andre metoder. Risikoen er derfor, at byrden ved af udarbejde veerdianszettelser ef-
ter andre metoder og derefter bruge ressourcer pa at argumentere for disse over for skattemyndig-
hederne flyttes fra de store virksomheder fil de mindre virksomheder.

Et retskrav pa anvendelse af skematiske regler vil desuden ifelge flertallet kunne medfere en bety-
delig risiko for, af familieejede virksomheder vil blive veerdiansat langt under den handelsveerdi,
som forventningerne til deres fremfidige indtaegter filsiger. Givet kravet om provenuneutralitet vil et
retskrav om skematiske regler logisk set indebaere en omfordeling fra ejerne af de i dag typisk min-
dre virksomheder, der anvender akfie- og goodwillcirkulzaererne, il de typisk store virksomheder,
som i dag udtages til individuel vurdering.

Det skannes, at et retskrav pa anvendelse af de to cirkulaerer med de foreslaede justeringer, som
angivet i afsnit 5.3, vil medfare et arligt mindreprovenu pa mindst ¥2 mia. kr. arligt efter tilbageleb og
adfzerd. Det skal understreges, af skennet er forbundet med meget stor usikkerhed, da det bl.a. vil
afhaenge af virksomhedsejernes planlaegning af deres genererationsskifte. Der vil ogsa kunne opsta
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spekulation i at nedbringe virksomhedens regnskabsmaessige indtjening, egenkapital mv. i arene
umiddelbart op til generationsskiftef - fx ved at fremrykke omkostninger og investeringer for derved
at nedbringe vaerdiansaettelsen ifelge cirkulzererne og dermed opna en lavere skattebetaling.

Endelig vil kravet om provenuneutralitef indebzere, af ef eventuelt provenutab vil skulle indhentes
ved at ege beskafningen andre steder inden for bo- og gaveafgiften med deraf felgende omforde-
ling fil virksomhedsejerne.

Ovenstaende betragtninger gor sig geeldende bade for retskrav, der geelder for alle virksomheder,
som generationsskiftes, og grupper af virksomheder, der generationsskiftes.

6.1.2 Beskatning ved overdragelse til familiemedlemmer fil udlandet

Et retskrav pa anvendelse af skematiske regler vil kunne medfere, at der i nogle situationer vil
kunne opnas en skatfemaessig veerdianszettelse, der ligger markant under virksomhedens faktiske
handelsvaerdi. Dette vil umiddelbart kunne fere fil, at gavegiver eller boet beskattes af et for lavt be-
leb i forbindelse med beregning af akfieavancer.

Typisk vil dette fere til en (potentiel evig) udskydelse af beskatningen, da der ved efterfelgende af-
staelse til tredjepart som udgangspunkt vil blive beregnet en aktfieavance ud fra den realiserede
handelsvaerdi. Hvis modtageren imidlertid er skaftepligtig i udlandet, vil der dog kunne opsta den
situation, af forskellen mellem den skematiske veerdi og handelsvaerdien permanent vil kunne feres
ud af dansk beskatning.

Dette vil uden robuste vaernsregler medfere risiko for spekulation og resultere i et yderligere min-
dreprovenu for det offentlige. Def vil kraeve en naermere juridisk analyse at afdaekke mulighederne
for at opstille veernsregler inden for rammerne af EU-retten.

6.2 Forudberegnelighed ved styrket vejledning

Det fremgar af ekspertgruppens kommissorium, at der skal overvejes modeller, der kan sikre forud-
beregnelighed og gennemsigtighed ved vaerdiansaettelsen i forbindelse med generationsskifte.
Forudberegneligheden og gennemsigtigheden kan styrkes ved af indfere et retskrav pa at kunne
anvende vaerdiansattelsen ifelge cirkulzererne, som beskrevet ovenfor, eller alternafivt ved at
styrke vejledningen i forhold fil, hvornar cirkulzererne ma forventes at kunne finde anvendelse.

Ekspertgruppens flertal vurderer, at der ikke ber gives retskrav pa anvendelse af cirkulaererne, da
der alfid vil vaere tilfaelde, hvor de ikke vil fere fil en retvisende handelsvaerdi. Def gaelder uanset, om
virksomhedernes forventede indfjening svarer til den historiske, eller om de har haft en stabil vaekst.
Eksempelvis vil en virksomhed, der har haft stabilt afkast og vaekst i en arraekke, men har udviklet et
nyt produkt, som forventes at bevirke en hej fremtidig veekst og/eller afkast, blive vaerdiansat for
lavt ifelge cirkulzererne i forhold fil handelsvaerdien.

Inden for en provenuneutral ramme vil et retskrav medfere en omfordeling af beskatningen. De
virksomhedsejere, der far retskrav pa en vaerdiansaettelse under handelsvaerdien (typisk store virk-
somheder med betydelige immaterielle aktiver) vil skulle befale mindre skat i forbindelse med ge-
nerationsskifte end i dag, hvor beskatningsgrundlaget er handelsveerdien. Dette vil skulle finansie-
res af de evrige virksomhedsejere (typisk mindre virksomheder med fa eller ingen immaterielle ak-
tiver), der dermed vil fa en hejere beskatning end i dag.
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6.2.1 Vejledning om anvendelse af cirkulzererne

Der er allerede i dag i goodwillcirkulaeret et afsnit, der behandler cirkulaerets vejledende karakter,
samf et afsnit, hvori der gives eksempler pa elementer, der kan have betydning for vaerdiansaettel-
sen og kan fere til justering af den goodwillanszettelse, der fremkommer ved anvendelse af bereg-
ningsmodellen i cirkulaeret. Som eksempel gives bl.a. velbegrundede forventninger til fremfiden og
udvikling fra afslutning af sidste regnskabsperiode fil tidspunktet for overdragelse. Der er dog ikke
egentlige kvantitative retningslinjer for, hvornar cirkuleererne ma forventes at kunne anvendes, og
hvorndr man skal overveje om andre vaerdiansaettelsesmetoder skal tages i brug.

Denne vejledning vil kunne udbygges med udgangspunkt i konkrete faktorer, der generelf har be-
tydning for anvendeligheden af cirkulzererne. | praksis vil vejledningen kunne afspejle, at def er min-
dre sandsynligt, af vaerdiansaettelse efter cirkulaererne kan sta alene, hvis virksomheden er stor eller
dens kapitalafkastsgrad og omsaetningsvaekst er hej.

For af ege transparensen og reducere usikkerheden om vaerdiansattelsen kan vejledningen kon-
kret angive, at vaerdiansaettelse efter cirkulaererne som udgangspunkt kan bruges af alle. Ved gene-
rationsskifte af store selskaber (regnskabsklasse store C) eller hvis virksomheden i de foregdende
ar har haft en hej vaekst og/eller hejt afkast af investeret kapital, saledes den forventede levetid for
goodwill ifelge den foreslaede levetidstabel er over 15 ar, ma skatteyder dog forvente at skulle ef-
ferprove vaerdien beregnef ved cirkulaererne ved hjzelp af en anden metode, fx multipel analyse el-
ler DCF, da det her er mindre sandsynligt, at vaerdiansaettelsen efter cirkulaererne rammer handels-
veerdien.

En virksomhed er i regnskabsklasse C (stor), nar to af faelgende tre kriterier er opfyldt i o pa hinan-
den folgende ar:

1. har 250 ansatte eller flere

2. enomsatning over 313 mio. kr.

3. enbalancesum over 156 mio. kr.

Denne kvantificering vil gare det tydeligt for de sma og mellemstore virksomheder med goodwill,
der har en forventet levetid under 15 ar, at de kan forvente at kunne anvende de skematiske regler.
Det vil dermed styrke forudberegneligheden om skattebetalingen ved generationsskifte for langt de
fleste selskaber, som generationsskiftes. Skattemyndighederne vil dog alfid kunne bede om sup-
plerende oplysninger, hvis de vurderer, at der er behov for at efterpreve veerdien ved brug af andre
vaerdiansaettelsesmetoder.

For virksomheder med hej vaekst og/eller hejt afkast af investeret kapital vil der veere tale om tyde-
liggerelse af, af for dem er de skematiske regler mindre anvendelige fil af vaerdiansaette virksomhe-
den til handelsvaerdien. Def skyldes, af iszer for disse virksomheder kan de historiske regnskabstal
vaere en darlig indikator for den fremtidige indtjening. Disse virksomheder ma derfor - ligesom ved
geeldende regler og praksis - kunne forvente, at de skal efterpreve den beregnede vaerdi efter aktie-
og goodwillcirkulzaererne med en anden metode. Det vil vaere Skattestyrelsen, som vil skulle an-
mode om en supplerende vaerdiansattelse efter andre metoder.

Den ovenfor beskrevne styrkede vejledning vil give skatteyder yderligere holdepunkter for at vur-
dere, om dennes virksomhed vil kunne vaerdiansaettes efter cirkulaererne.

Vejledningsmodellen er opsummeret i fabel 6.1.

67



Tabel 6.1 Oversigt over styrket vejledning

Virksomhedstype Veerdianseettelse

Sma og mellemstore virksomheder uden goodwill med lang levetid | - Der vil som udgangspunkt

To af fglgende tre kriterier er opfyldt i to p& hinanden falgende ar: kunne anvendes de skematiske

- Under 250 ansatte regler.

- Omseaetning under 313 mio. kr.

- Balancesum under 156 mio. kr. - Shelinnyelsliedz e vl oy

Desuden er: altid kunne bede om evt. sup-

- Forventet levetid pa goodwill under 15 ar i levetidstabellen ARG EE R0
vurderer, at der er behov for at
efterprove veerdien ved brug af
andre veerdiansaettelsesmeto-

der.

Store virksomheder eller goodwill med lang levetid - Den skematiske veerdian-
seette ma forventes at skulle ef-
terprgves vha. en anden me-
tode, fx multipelanalyse eller
DCF.

Det bemaerkes, at en sadan styrket vejledning kan bevirke, at en spaltning kan taenkes at vaere favo-
rabel for at kunne anvende den skematiske model. | denne henseende er det dog centralt, at vurde-
ringen skal forega ud fra en betragtning af en skatteyders samlede portefelje af virksomheder, sale-
des metoden anvendes pa skatteyderens forhold som helhed. | filfelde, hvor der sker dispositioner
for at forsege at tilpasse selskabet, sa den vejledende metode, jf. ovenfor, kan anvendes, ber dette
kunne tilsidesaettes pa grundlag af en konkret vurdering.

6.3 Michael Serups mindretalsbemarkninger fil kapitel 6

Michael Serup bemaerker, at alle virksomheder, sma som store, ber have samme retsgrundlag og
samme refssikkerhed. Flertallets anbefaling skaevvrider derfor retssikkerheden

Michael Serup anbefaler, at der indferes et retskrav pa anvendelse af aktiecirkulaeret og goodwillir-
kulzeret med en skematisk levetidstabel i tilfeelde, hvor den faktiske handelsvaerdi ikke er kendt, jf.
mindrefalsudtalelsen i kapifel 8.4.

Michael Serup deler ikke flertallets opfattelse af behovet for en loveendring for indferelse af et rets-
krav pa en skematisk model. Det gaeldende lovgrundlag er baseret pa vaerdiansaettelsescirkulzeret,
deri en lang arraekke har indeholdt skematiske regler med et retskrav i tilfaelde, hvor den faktiske
handelsvaerdi ikke er kendt. Der kan derfor indenfor det geeldende lovgrundlag fastszettes nye ske-
matiske principper i vaerdiansaettelsescirkulaeret.

Det fremstar i evrigt segt, nar flertallet argumenter med, at et refskrav vil pafere de mindre virksom-
heder egede byrder ved at skulle udarbejde vaerdiansaettelser efter andre metoder. Der kan naeppe
findes én virksomhed, stor eller lille, som ikke gerne vil have det alternativ at kunne anvende en ske-
matisk vaerdiansaettelse.
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Ligeledes er det et tvivisomt synspunkt, nar flertallet anferer en risiko for omfordeling som argu-
ment imod et retskrav. Da skensmaessig veerdiansaettelse aldrig kan ramme den eksakte handels-
vaerdi, vil der i ethvert system, ogsa det gaeldende, vaere en iboende risiko for omfordeling. Der fin-
des intef empirisk grundlag for at antage, at Skattestyrelsens skensmaessige veerdianszettelser ikke
filsvarende rummer en iboende omfordeling. Dertil kommer, at den skematiske levetidstabel vil
sikre en mere retvisende vaerdiansaettelse ogsa af store virksomheder.

Michael Serup er enig i, at def er vigtigt at sikre, af et skematisk regelsaet fil brug for veerdiansaettelse
af virksomheder ved generationsskifte ikke skal kunne misbruges som led i skatteflugt til udlandet.
Der kan imidlertid indenfor rammerne af EU-reften indferes gavebeskatningsregler efter principper
svarende fil den geeldende haveldagebeskatning, der er godkendt af EU-Domstolen.

6.4 Flertallets kommentarer til Michael Serups mindretalsbemaerk-
ninger til kapitel 6

Flerfallet deler ikke opfattelsen af, at der kan indfares retskrav pa en skematisk model uden en lov-
2ndring. Boafgiftsloven foreskriver, af handelsvaerdien skal danne grundlag for afgiftsberegningen,
og en obligatorisk anvendelse af skematik kan i visse tilfeelde fore il vaerdier, der er langt lavere end
handelsveerdien, men kan ogsa fere til vaerdier, der er hejere end handelsvaerdien.
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7. Samfundsekonomiske og er-
hvervsekonomiske konsekvenser

| dette kapitel redegeres for de samfunds- og erhvervsekonomiske konsekvenser af bo- og gaveaf-
gift i forbindelse med generationsskifte af virksomheder. Ferst gives en mere generel oversigt over
"state of the art” litteraturen vedrerende familieejede virksomheder, som er relevante i forbindelse
med skatteregler for generationsskifte generelt, og til sidst ses specifikt pa udvalgets forslag og de
samfunds-og erhvervsekonomiske effekter heraf. Kapitlets afsnit 7.1-7.4 er udarbejdet af sekretari-
afet.

7.1 Betydningen af familieejede virksomheder i Danmark

De familieejede virksomheder udger en betydelig del af dansk erhvervsliv. Der findes kun fa data
om de familieejede virksomheder, men en central kilde er rapporten "Familievirksomheder i Dan-
mark” fra 2014. Her er det opgjort, at 90 pct. af alle private virksomheder i 2010 kan karakteriseres
som familievirksomheder, hvor en person eller familie direkte eller indirekte ejer mere end 50 pct. af
virksomheden3®. Disse virksomheder stod i 2010 for ca. 60 pct. af den samlede beskaeftigelse i pri-
vate virksomheder og ca. 45 pct. af den samlede omsaetning og vaerditilvaekst blandt private virk-
somheder. De ansatte i familievirksomhederne har dermed i gennemsnit en lavere veerditilvaekst pr.
ansaf end i det evrige erhvervsliv, hvor faerre beskaeftigede star for en sterre andel af den samlede
veerditilvaekst. Dette kan skyldes, at de familieejede virksomheder ofte er mindre virksomheder
koncentreret om brancher, hvor vaerditilvaeksten pr. ansat typisk er relativ lav, fx handvaerk, service
og handel.

Familievirksomheder er en bred gruppe, som spaender fra helt sma enkeltmandvirksomheder in-
den for bl.a. service og handvaerk fil store multinationale koncerner som LEGO og Grundfos. Gen-
nemsnitligt set er familievirksomheder dog relativt sma sammenlignet med virksomheder med an-
dre ejerformer, fx barsnoterede virksomheder. Familievirksomheder udgjorde saledes 93 pct. af
alle private virksomheder med mellem 0-5 ansatte i 2010, mens de kun udgjorde ca. 5 pct. af alle

36 Jf. Morten Bennedsen og Kasper Meisner Nielsen, " Familievirksomheder i Danmark”, 2014, kapitel 2.
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virksomheder med over 1.000 ansatte. Def skal bl.a. ses i lyset af, at den typiske familieejede virk-
somhed har mindre behov for og ofte ogsa begraenset adgang til ekstern egenkapital.

Den begraensede adgang til ekstern egenkapital kan veere en seerlig udfordring for disse virksomhe-
der i forbindelse med finansiering af skatten ved generationsskifte. Det er ogsa baggrunden for, at
skattelovgivningen indeholder regler om succession og henstand, hvis hovedformal er at lette den
okonomiske byrde i forbindelse med et generationsskifte ved af udskyde skattebetalingen, jf. kapi-
fel 3.

Det er kun en del af familievirksomhederne, der ma forventes af skulle generationsskiftes. Det skyl-
des, af en del virksomhedsejere ikke har en forventning om, at deres virksomhed pa et fidspunkt
skal overtages og drives videre af naeste generation. Det kan fx vaere start up-virksomheder, hvor
det er den nuvaerende ejers mal af skabe en virksomhed med henblik pa salg efter en relativ kort
arraekke, eller hvor naeste generation ikke har interesse i at overtage virksomheden.

Pa baggrund af en spergeskemaundersegelse fra 2013 hos 13.000 ejerledede virksomheder er det
i "Familievirksomheder i Danmark” skennet, at ca. 25 pct. af familievirksomhederne vil blive genera-
fionsskiftet inden for familien over de kommende ti ar. Resten vil typisk blive solgt til eksterne ke-
bere (ca. 27 pct.) eller afviklet (ca. 39 pct.). Endelig vil et mindre antal virksomheder overga fil fond-
seje mv. (ca. 4 pct.).

Det bemaerkes, at der kan vaere sket aendringer i rammevilkar og praeferencer, som kan pavirke re-
sulfaterne af spergeskemaundersegelsen fra 2013. Det er dog den seneste filgaengelige underse-
gelse pa omradet, og resulfaterne vurderes fortsat at vaere relevante i forhold til de familieejede
virksomheders samlede betydning for dansk ekonomi.

7.2 Beskatningens betydning for valg af ejerform

Mange forhold spiller ind, nar det skal besluttes, om en virksomhed skal overdrages fil naeste gene-
rafion, eller om den i stedet fx skal seelges fil en ekstern keber, overdrages til en fond eller afvikles.
Det afhaenger bl.a. af, om virksomheden har ef langsigtet ekonomisk potentiale, den nuveerende
ejers praeferencer samt evnerne og praeferencerne hos evenfuelle arvinger.

7.2.1 Samfundsekonomiske hensyn og skaftemassig neutralitet

Set fra et overordnet samfundsekonomisk perspektiv ber en virksomhed ejes og drives af den per-
sonkreds, der formar at skabe det sterste ekonomiske afkast. Nar en virksomhed drives med hen-
blik pa at maksimere ejernes afkast, vil dette ifelge almindelig ekonomisk teori medvirke til, at pro-
duktionsressourcerne (arbejdskraft og kapital) anvendes sa effektivt som muligt. Det understetter,
at ejerne opnar det sterst mulige afkast af deres investering og dermed det starst mulige raderum til
forbrug eller andre formal, de matte enske at tilgodese. Herved opnas teoretisk set ogsa den sterst
mulige base for opkraevning af skatter.

Der kan naturligvis vaere en raekke politisk betingede ensker om af stette specielle ejerformer, fx
fordi de vurderes at fastholde arbejdspladser i Danmark eller i szerlige regioner af Danmark, eller
fordi de forventes at vaere bedre fil af sikre virksomhedernes langsigtede overlevelse. Empirien om,
hvorvidt stette af specielle ejerformer pa erhvervsomradet virker efter hensigten, er dog begraenset.

Safremt den samlede, effekfive skaftesats (selskabsskat plus skat hos ejeren) er ens pa tvaers af
investeringsprojekter, organisaforisk form, ejerform mv.,, vil beskatningen virke "neutral” i forhold fil
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beslutningerne fra virksomhedernes ledelse og ejere. Skattemaessige hensyn vil sdledes ikke vaere
udslagsgivende i forhold fil de lebende beslutninger i virksomheden. Det betyder, af den enkelte
virksomheds ledelse og ejere har ekonomisk incitament til af traeffe de valg i forhold til bla. investe-
ringer og ejerform., der medferer sterst mulig vaerdiskabelse og afkast til virksomhedens ejere. Det
er filfeldet, uanset at afkastet beskattes, og en andel heraf ad denne vej tilfalder detf evrige sam-
fund.

Disse forhold gzelder ogsa i forbindelse med generationsskifte eller anden overdragelse af virksom-
heden. Ud fra et overordnet samfundsekonomisk synspunkt ber en virksomhed viderefares til den
eller dem, der bedst og mest effektivt er i stand til at drive virksomheden videre. Her inddrages hen-
syn af ikke-ekonomisk karakter som udgangspunkt ikke, herunder geografiske hensyn og ensket
om at fastholde specifikke former for arbejdspladser i Danmark. At virksomheden videreferes af
den eller dem, der bedst kan drive virksomheden videre, forudsaetter, at der sker en ensartef be-
skatning, uagtet til hvem eller hvordan selskabet overdrages.

@nsket om skaffemaessig neutralitet skal ogsa ses i lyset af, at det ma forventes, at de ejerforhold,
der bedst fjener fil af understofte effektiv drift af en given virksomhed, afhanger af den enkelte virk-
somheds specifikke forhold. Det er fx filstedevaerelsen af talentfulde familiemedlemmer, men ogsa
andre forhold vedrerende virksomhedens modenhed, stabilitet, indtjening mv. Skattemaessig neu-
tralitet sikrer, at skattespergsmalet ikke bliver udslagsgivende for, om der fx vaelges et generations-
skifte indenfor familien eller ef salg fil tredjemand.

7.2.2 Vaerdiansattelse og skattemaessige neutralitet

Hvis de anvendte metoder til skattemaessigt af veerdianseaette erhvervsmaessige akfiver resulterer i,
at disse akfiver enfen under- eller overvurderes i forhold fil deres fakfiske handelsvaerdi, vil det indi-
rekte have samme effekt som en asymmetrisk beskafning af hhv. erhvervsmaessige og ikke-er-
hvervsmaessige aktiver. Eksempelvis vil det medfere, at overdragelse af erhvervsvirksomheder be-
skattes enfen lempeligere eller hardere end overdragelse af ikke-erhvervsmaessige aktiver.

Skattespergsmalet kan dermed blive udslagsgivende i forhold fil, om det ekonomisk set er mest
fordelagfigt at overdrage erhvervsvirksomheden fil naeste generation, eller om det bedre kan betale
sig at saelge virksomheden fil eksterne og overdrage en pengetank bestaende af fx let omsaettelige
ejendomme eller finansielle aktiver, der er nemme at vaerdiansaefte til handelsvaerdien. Denne
asymmetri vil ekonomisk set traekke i retning af, at beslutningen om overdragelse af erhvervsmaes-
sige aktiver inden for familien pavirkes af skattemaessige hensyn og ikke alene traeffes ud fra en be-
fragtning om, hvad der ville vaere mest hensigtsmaessigt i bredere forstand.

Hvis eksempelvis handelsvaerdien (afgiffsgrundlaget), undervurderes, vil det give en skattemaessig
filskyndelse fil, af virksomheder overdrages inden for den naere familie i stedet for fx at blive solgt fil
fredjemand, hvorefter forfjenesten bliver overdraget til naeste generation som en pengetank eller
lignende. Det geelder ogsa i tilfeelde, hvor en ekstern kaeber er bedre i stand fil at drive virksomheden
videre. En skattemaessig veerdianszettelse over handelsveerdien kan tilsvarende medfere, at ef ge-
nerationsskifte inden for familien fravaelges. | begge filfaelde vil det resultere i ef samfundsekono-
misk fab, fordi virksomhederne drives mindre effektivt end ellers.3”

37 Det bemaerkes, af bade med de geeldende cirkuleerer og de foreslaede justeringer angivet i kapitel 6, er risikoen for en
skattemaessig vaerdiansaettelse over handelsvaerdien vaesentligt mindre end risikoen for det modsatte.
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7.2.3 Vaerdiansaettelse og fordelingsmaessige konsekvenser

Udover hensynet fil en neutral beskatning har vaerdianszttelsen ogsa fordelingsmaessige konse-
kvenser. Inden for det fordelingspolitiske omrade sondres mellem to typer af lighed — vertikal lighed
og horisontal lighed.

Ved vertikal lighed forstas en omfordeling af skattebyrden mellem skatteydere med forskellig ind-
komst, sa der er mere lige forbrugsmulighed pa tveers af indkomstforskelle. | praksis betyder det, at
man skal betale en sterre andel af sin indkomst, jo hejere ens indkomst er.

Formuestatistikken i Danmark er af hej kvalitef set i en internafional sammenhang. Der er imidlertid
fortsat dele af den personlige formue, der ikke indgar i den officielle formuestatistik. Det drejer sig
blandt andet om ejerskabet og vaerdien af unoterede akfier.

Det fremgar dog af "Ulighedsredegarelsen”, Finansministeriet (2020), at de forholdsvis fa ejere af
unoterede akfier er kendetegnede ved af vaere relativt velstaende sammenlignet med resten af be-
folkningen. De har saledes en gennemsnitlig netfoformue (inkl. vaerdien af unoterede aktier) pa ca.
9,8 mio. kr. sammenlignet med 1,4 mio. kr. for hele befolkningen.

Hvis unoterede aktier opnar en skattemaessig vaerdiansaettelse, der er lavere end handelsvaerdien,
vil disse opna en lavere beskatning. Det vil traekke i retning af eget vertikal ulighed.

Horisontal lighed henviser fil, at skatteydere, hvis forhold anses for at veere lige, behandles ens. Dvs.
at man skal betale lige s meget i skat som andre personer, der har samme indkomst som en selv.

Hvis den skaffemaessige veerdiansaettelse af unoterede aktier afviger fra handelsveerdien, vil det
medfere, at disse kan overdrages fil naeste generation il en lempeligere (eller hejere) beskatning
end noterede akfier, hvor der alfid foreligger en handelsveerdi. Det vil traekke i retning af eget hori-
sonfal ulighed, idet ef generationsskifte af aktier beskattes forskelligt afhaengigt af, om aktierne er
noterede eller unoterede.

7.2.4 Verdiansattelse og usikkerhed

Uanset om der anvendes skematiske regler eller individuelle metoder (fx DCF) til den skattemaes-
sige veerdiansaettelse af en erhvervsvirksomhed, vil vaerdianszettelsen alfid vaere forbundet med
usikkerhed, da den bygger pa en vurdering af virksomhedens fremtidige indfjeningsevne. De fremti-
dige indfeegter og udgifter for en virksomhed afhaenger af en lang raekke forhold, som kan vaere
vanskelige at forudse, herunder bl.a. den generelle udvikling i verdensekonomien, efterspergslen
efter virksomhedens produkter, udviklingen i rdvarepriser, konkurrencesituationen mv.

Denne usikkerhed kan medfere, af virksomhedens vaerdiansaettelse kan saettes for hejt eller for lavt
sammenholdf med de indtaegtsstremme, virksomheden fakfisk realiserer. Der er hermed alfid en
risiko for, at veerdiansaettelsen ved et generationsskifte medferer enten en beskatning pa baggrund
af indtaegter, der ikke realiseres i det forventede omfang, eller omvendt at beskatningen sker pa
baggrund af forventede indtaegter, der viser sig lavere end de fakfiske indfaegter.

7.3 Samfundsekonomiske konsekvenser af generationsskifte inden
for familien

Som redegjort for i ovenstaende ber en virksomhed set fra et samfundsekonomisk perspekfiv ejes
og drives af dem, der er i stand til af generere def sterste ekonomiske afkast.
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Overordnet set har det i litterafuren vaeret fremhaavet, at en familie generelt understetter et akfivt
ejerskab, der har mindre fokus pa virksomhedens afkast pa kort sigt og mere fokus pa virksomhe-
dens langsigtede udvikling og overlevelse, end det er filfseldet for en virksomhed med mange ejere
(fx en barsnoteret virksomhed), jf. bl.a. rapporten "Built to last”, EY m.fl. (2012)3¢. Omvendt har det
ogsa vaeret fremhaevet, at familieejerskabet generelf reducerer investeringerne i vicksomhederne.
Ud fra en teoretisk betragtning er der dog ogsa gode argumenter for, at pensionsfonde og andre
store investorer i bersnoterede selskaber anlaagger en langsigtet befragtning i deres overvejelser.

Samtidig kan familieejerskabet medfere, at ikke-ekonomiske hensyn overskygger, hvad der drifts-
og samfundsekonomisk ma anses for opfimalt. Det kan fx vaere et enske om, at ledelsen helt eller
delvist skal rekrutteres fra familien, ogsa selvom disse ikke skulle have de nedvendige kvalifikatio-
ner, eller et szerligt fokus pa at bevare arbejdspladser i lokalomradet. Disse ikke-akonomiske hen-
syn kan bade vaere politisk enskvaerdige og uenskvaerdige, og de er svaere at male. En argumenta-
fion om, af familier vil tage szerlige hensyn, der er politisk enskelige, fx at bevare beskaeftigelsen i
landdistrikterne, kan selvfelgelig ikke afvises, men den kan heller ikke bevises, og der vili givet fald
veere risiko for, at medarbejdere og kapital fastholdes i mindre produktive erhverv og dermed redu-
cerer vaeksten i gkonomien som helhed.

Faglitteraturen tegner langf fra et entydigf billede af, om familieejede virksomheder generelf klarer
sig bedre eller darligere end andre ejerformer. Det ville ogsa overraske set i lyset af, af familieejede
virksomheder er en meget uhomogen gruppe, der daekker over alf fra en lille familiedrevet restau-
rant fil en stor mulfinational koncern, hvor den daglige drift ikke nedvendigvis varetages af ejerfami-
lien.

Bennedsen m.fl. (2014) viser pa baggrund af danske data fra 1994 fil 2002, at familiesuccession af
den daglige ledelse reducerer afkastet i vicksomheden med over 4 procentpoint i en fredrig periode
efter overdragelsen.3® Reduktionen i afkastet ses szerligt i store virksomheder, brancher med hoj
vaekst, og i virksomheder med infensiv anvendelse af hejtuddannet arbejdskraft. Arfiklen er dog ba-
seret pa eldre data. Det er derfor usikkert, hvorvidt — og i hvilken grad — resultaterne kan overferes
til aktuelle forhold. En nyere undersegelse fra 2017 fra Credit Suisse finder - dog pa baggrund af in-
fernationale dafa - at familieejede virksomheder generelt overpraesterer i forhold fil andre virksom-
heder.«0

Det har ogsa vaeret fremfert, at det kan vaere en fordel for en virksomhed, at familiemedlemmer fx
kan have bedre kendskab til virksomheden, eller der kan vaere mere fillidsfulde relationer mellem
ferste og anden generation end mellem en ny og gammel ejer, som ikke er familierelaterede. Ifolge
Bennedsen mfl. (2014) tyder det dog p3, at disse potentielle gevinster for alle viksomheder samlet
set mere end modsvares af de ulemper, som generationsskifte inden for familien kan indebzere,
nemlig ferst og fremmest et smallere rekrutteringsgrundlag for den nye ledelse.

38 Den samme pointe har bl.a. veeret fremhaevet i KMPG — European Family Business Barometer, Confidence in Unity, 2017.
Her henferes der fil, at familieejede virksomheder har bedre mulighed for af fastholde et langsigtet perspektiv, da de ikke
er udsaf for pres ift. at retfeerdiggere kortsigtede udsving i resultaterne.

39 Se artiklen "Inside the family firm: The role of families in succession decisions and performance”, The Quarterly Journal of
Economics (maj 2007)

“0 Credit Suisse, The CS Family 1000, September 2017. Her anvendes en bred definition af familieejede virksomheder, som
bla. inkluderer Alphabet (Google), Facebook, Alibaba Group og Tesla mv., som alle er bersnoterede selskaber.
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Duran m.fl. (2016) ser pa familieejede virksomheders tilbejelighed fil at investere i innovation og ud-
viklingen af nye produkfer.** Undersegelsen indikerer, at familieejede virksomheder genereltf inve-
sterer mindre end andre virksomheder, men at de er bedre fil at omsaette deres investeringer til nye
produkter. Resultatet bygger pa en gennemgang af 108 empiriske undersegelser baseret pa dafa
fra 42 lande. Det er dog umiddelbart ikke fil at afgere, om erfaringerne direkte kan overferes til dan-
ske forhold.

Det har ogsa veeret fremfert, at de familieejede virksomheder er bedre rustet til at modsta ekono-
misk tilbagegang®2. Empirien er séledes ikke entydig, men peger i flere retninger.

Alternativet til et generationsskifte inden for familien er ofte, at virksomheden szelges. Der synes
ikke at vaere forefaget systematiske undersegelser af de samfundsekonomiske konsekvenser af
sadanne salg, herunder heller ikke af hvordan salg pavirker virksomhedernes indtjening. | analysen
Kapitalfonde i Danmark (2006) foretaget af @konomi- og Erhvervsministeriet vises det dog, at virk-
somheder, der overtages af kapitalfonde, i gennemsnit har en sterre veekst i antallet af ansatte efter
overtagelse end fer. Fremgangen er ogsa sterre i forhold til andre virksomheder, der har samme
sterrelse. Der er desuden tegn p3, at de opkebte virksomheder drives mere effektivt.

Det bemaerkes, at der ogsa er set eksempler pa, at opkebte virksomheder helt eller delvist flytter
produktion, immaterielle akfiver og arbejdspladser til udlandet. At virksomheder flytter (eller lukker)
er dog ikke nedvendigvis skadeligt for Danmark. Eksempelvis fastholdt Danmark formodentlig be-
skeeftigelse i skibsvaerftsbranchen for leenge, hvilket var til skade for mere dynamiske og indtje-
nende virksomheder, der kunne bruge arbejdskraften bedre.

Alf i alt synes, virksomheder — familieejede savel som andre — der opkebes af eksterne at blive dre-
vet mindst lige sa effektivt som ved fastholdt ejerskab. Dette skal dog ses i sammenhang med, at
det bla. ma formodes, af kapitalfonde (og andre der opkeber virksomheder) netop opkeber virk-
somheder med ef storf uudnyttef potentiale i forhold fil vaekst og effektivitetsforbedringer, da defte
sikrer dem sterst afkast. Samtidig skal det bemaerkes, af for mange mindre virksomheder er et salg
fil en kapitalfond ikke en realistisk mulighed. Endelig kan det ikke afgeres, om effekterne ved et salg
fil en kapitalfond kan overferes direkfe fil andre salgssituafioner.

Afslutningsvis bemaerkes det, af for mange, specielt mindre, familieejede virksomheder med et be-
graenset vaekstpotentiale, findes der ingen eksterne kabere, der vil give en hejere pris end den
vaerdi, saelger kan opna ved at afvikle virksomheden. Det er imidlertid ikke nedvendigvis udtryk for
et markedsproblem, at virksomheder afvikles., ligesom det ikke nedvendigvis er et samfundseko-
nomisk problem, da det ma forventes, at kapitalen og arbejdskraften pa sigt vil finde anden og ty-
pisk mere produkfiv anvendelse ef andet sted i ekonomien. Uden for de sterre byer kan det dog
have stor betydning for et lokalomrade, hvis en virksomhed lukker.

“1 Se artiklen "Doing More With Less: Innovation Input and Output in Family Firms®, The Academy of Management Journal
(august 2016).

“2 Se bla. EY, Why family businesses are better at weathering economic downfurns, 2018.
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7.4 Erhvervsekonomiske konsekvenser af betaling af bo- og gaveaf-
gift ved generationsskifte

Som naermere redegjort for i kapitel 4 afhaenger de skattemaessige konsekvenser ved ef generati-
onsskifte af en virksomhed af (i) kapitalgevinstbeskatningen ved afstaelse, (i) muligheden for skat-
femaessig succession, (i) bo- og gaveafgiften, (iv) den skattemaessige vaerdiansaettelse af virksom-
heden (beskafningsgrundlaget) og (v) om skatten finansieres af ejerfamiliens private midler eller af
midler fra virksomheden.

Hvis det laegges til grund, at skatten fuldt ud finansieres af midler fra virksomheden, som det typisk
vurderes at vaere filfaeldet, vil beskatningen ved et generationsskifte med succession pa tidspunktet
for overdragelsen udgere ca. 17 pct. af virksomhedens handelsvaerdi. Dertil vil der veere en udskudt
skat pa ca. 35 pct, der realiseres ved fx et efterfelgende salg til eksterne kebere.

Beskafningen ved overdragelsen kan betyde, af virksomhedens egenkapital reduceres svarende fil
den befalte skat. Det kan bevirke, at virksomheden far behov for at rejse ny egenkapital, fx ved at
udvide ejerkredsen, eller ved af optage gald. Det kan reducere virksomhedens muligheder for at
investere og ekspandere. Det kan ogsa betyde, af ejeren ma opgive at gennemfere generationsskif-
fef og i stedet seelge virksomheden eller potentielf afvikle den. Denne problemstilling er illustrereret
med eksemplet i boks 7.1. Det ber dog fremhaeves, at ikke alle virksomheder lider af kapitalmangel,
men er velkonsoliderede, nar de generationsskiftes.

Boks 7.1 Eksempel pa beskatningens betydning for egenkapitalen

Effekten af beskatningen ved generationsskifte pa virksomhedens egenkapital vil afhange af den
konkrete virksomheds forhold og de evrige ekonomiske forhold for de personer, der indgar i ge-
nerafionsskiftet. Effekten afhaenger iszer af, hvor stor en andel af handelsvaerdien, der bestar af
hhv. bogfert egenkapital (fx maskiner, varelager, finansielle aktiver mv.) og egen oparbejdede im-
materielle akfiver (fx goodwill, varemaerker, patenter mv.) | nedenstaende gives alene et eksem-
pel, der illustrerer problemstillingen med, at beskatningen kan udgere en betydelig andel af virk-
somhedens bogferte egenkapital.

Der tages udgangspunkt i en erhvervsvirksomhed med en handelsvaerdi pa 100 mio. kr. ved over-
dragelsen. Beskatningen vil her udgere 16,8 mio. kr., nar overdragelsen sker med succession, jf.
eksemplet i boks 3.1 i kapitel 3. Virksomhedens handelsveerdi bestar af 70 mio. kr. i bogfert egen-
kapital og 30 mio. kr. i egenoparbejdede immaterielle aktfiver. Beskatningen vil i dette konkrete ek-
sempel udgere 16,8 pct. af handelsvaerdien, men 24,0 pct. af den bogferte egenkapital.

Mio. kr.

Handelsveerdi ved overdragelse 100,0
- heraf bogfert egenkapital 70,0
- heraf egen oparbejdede immaterielle aktiver og goodwill 30,0
Samlet beskatning ved overdragelse (jf. eksempel i boks 3.1) 16,8
Beskatning i pct. af handelsveerdi 16,8
Beskatning i pct. af bogfert egenkapital 24,0

Der er dog efter geeldende regler mulighed for, at selskabet kan betfale bo- og gaveafgiften lebende
over en arraekke. Ved overdragelse af en erhvervsvirksomhed har arvingen/gavemodtageren et
retskrav pa henstand med betaling af bo- og gaveafgift uden sikkerhedsstillelse. Ordningen giver
mulighed for at afdrage bo- og gaveafgift med lige store arlige afdrag over en periode pa op til 30 ar,
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jf. kapitel 4. Henstandsbelebet forrenfes med en standardrente, som for 2021 er opgjort til 2,3 pct.
Det bemaerkes, at anvendelse af henstandsordningen indebaerer en eget gaeldsaetning af virksom-
heden/virksomhedsejerne. Det kan reducere virksomhedens mulighed for at rejse yderligere finan-
siering fil bl.a. investeringer i virksomheden.

Ordningen har kun vaeret anvendt i begraenset omfang. Det kan skyldes, af der ferst i forbindelse
med genindferelsen af en ensartet bo- og gaveafgift fra og med 2020 blev indfert retskrav pa hen-
stand, og at henstandsperioden blev forlaenget il 30 ar. | hvilket omfang dette vil ege anvendelsen
kan endnu ikke afgores.

Afslutningsvis bemaerkes det, at de store familievirksomheder ofte har adgang fil at skaffe ekstern
egenkapifal, fx ved bersnotering. Dvs. generatfionsskifte er ikke nedvendig for virksomhedens fort-
safte bestaen eller dens ekspansion. Her kan det have betydning, at et selskab, der har brug for og
mulighed for at hente kapital via en bersnotering, muligvis som konsekvens af skatftereglerne, vil
veelge at udskyde det ud fra en befragtning om, at en bersnotering vil give en markedsvaerdi for ak-
fierne, som er vaesentligt hejere end den skennede vaerdi efter cirkulaererne eller andre vaerdian-
saeftelsesmetoder. Bersnoteringen vil dermed indirekte bevirke, at der skal betales en hejere skat
ved generationsskiftet. Der er saledes mange komplicerede sammenhange, der ber inddrages i
overvejelserne om beskatningen.

7.5 Samfunds- og erhvervsekonomiske konsekvenser af ekspert-
gruppens anbefalinger

Ekspertgruppens arbejde er i henhold fil kommissoriet holdt indenfor en provenuneutral ramme.
Gruppen har saledes ikke behandlet spergsmal om, hvorvidtf der ber betales mere eller mindre i
skat i forbindelse med generationsskifte af virksomheder. De fo mulige justeringer af goodwillcirku-
leret beskrevet i kapitel 5 vedrerer derfor alene, hvordan vaerdien af virksomhederne (og dermed
skattegrundlaget) skal beregnes. Dette kan medfere en vis omfordeling mellem ejerne af (eller ar-
vingerne til) generationsskiftede virksomheder.

Justeringerne af goodwillcirkulaeret indebaerer sammen med et nedslag i veerdien af den ved gene-
rationsskiftet opgjorte veerdi af goodwill og evrige immaterielle akfiver, af der vil ske en omfordeling.
Denne vil veere fil fordel for de (typisk sterre) virksomheder, der ikke vaerdiansaettes efter aktie- og
goodwillcirkulzererne, og fil ulempe for de (fypisk mindre) virksomheder, der vaerdiansattes ved
anvendelse af cirkulzererne.

Det afspejler, af justeringerne kun eger veerdiansaettelsen af goodwill (og dermed den samlede
vaerdiansaettelse (beskaftningsgrundlaget)) i de virksomheder, der har goodwill og er veerdiansat ef-
fer de skematiske regler i cirkulaererne. Omvendt mindsker nedslaget vaerdiansaeftelsen for alle
virksomheder med goodwill. Dermed gives en ren lempelse til de virksomheder, som er veerdiansat
efter andre metoder end skematiske regler, hvilket typisk er de store virksomheder. Det kommer fil
udtryk ved, at lempelserne, som felger af de mulige justeringer, vedrerer virksomheder med en gen-
nemsnitlig vaerdi pa ca. 370 mio. kr., mens forhejelserne vedrerer virksomheder med en gennem-
snitlig vaerdi pa ca. 90 mio. kr.*3

“3 Beregningerne er baseref pa 403 modtagne generationsskiftesager i Skattestyrelsen fra 1. juli 2018 1il 5. september 2019.
Tre virksomheder er udeladt i de beregnede gennemsnit mv., da de er ekstraordinaert store ift. de evrige virksomheder i
populationen, og da der kun vil forekomme overdragelse af sadanne virksomheder med betydelige tidsmaessige mellem-
rum.
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Almindelig ekonomisk feori tilsiger, at sterre virksomheder normalt har lettere ved at skaffe finan-
siering end mindre virksomheder. Det kan skyldes, at kapitalmarkederne fungerer bedre, desto
sterre virksomheder er. En omfordeling fra mindre til sterre virksomheder vil dermed have fendens
fil ege de samlede udfordringer forbundet med finansieringen af erhvervslivets aktiviteter. Virknin-
gen er dog formodentlig beskeden set i lyset af, at den samlede provenuvirkning kun skennes at
udgere 300 mio. kr. arligt.

| forhold til de samfundsekonomiske effekter (inklusiv effekten pa BNP) ma disse ligeledes anses
for beskedne, omend den samlede effekt ma forventes at vaere negativ.

Det skal i den sammenhang bemaerkes, at virksomhedsejere, hvis virksomheder i dag veerdiansaet-
tes ved anvendelse af cirkulaererne, opnar en relativt lav beskatning i forhold til de virksomheds-
ejere, hvis virksomheder veerdiansaettes ved andre metoder. Justeringerne i goodwillcirkulaeret vil
alene begraense — men ikke eliminere — denne forskel. De virksomheder, der vaerdiansaettes efter
skematiske regler (typisk mindre virksomheder), vil sdledes fortsat blive beskattet lempeligere end
de virksomheder, der vaerdiansaettes efter andre metoder (fypisk sterre virksomheder).

7.6 Michael Serups mindretalsbemaerkninger til kapitel 7

Michael Serup bemaerker, at kommissoriet ikke lsegger op til en generel beskrivelse af de forhold,
der er omfalt i afsnif 7.1-7.4. Ekspertgruppen har da heller ikke behandlet de anferte femaer, der er
indskrevet af sekretariatet og fremstar noget holdningspraegede. Fx anferer sekretariatet et besyn-
derligt synspunkt om, at undervurdering vil "give en skattemaessig filskyndelse fil, at viksomheder
overdrages inden for den naere familie i stedef for fx af blive solgt il fredjemand, hvorefter fortiene-
sten bliver overdraget fil naeste generation som en pengetank eller lignende.” Udover at sprogto-
nen i sig selv fremstar noget mistaenkeliggerende, hviler synspunktet pa en misforstaet opfattelse
af den prakfiske virkelighed. Lav skaffemaessig veerdianszettelse indebaerer ingen tilskyndelse til
overdragelse indenfor familien. Anfagelsen er meningsles. Det er andre fakforer, der afger, om der
seges et generationsskifte indenfor familien. Derimod kan en for hej veerdianszettelse og deraf fol-
gende skatftebelastning mv. vaere prohibitiv for et generationsskifte indenfor familien, sa virksomhe-
den i stedet ma szelges til en fremmed keber.

Kommissoriet lagger op til, af ekspertgruppen skal behandle "de erhvervsmaessige konsekvenser
af ekspertgruppens anbefalinger”. Dette fema har imidlertid heller ikke vaeret behandlet i ekspert-
gruppens arbejde og er kun helf overfladisk indskrevet i afsnit 7.5 ved faerdiggerelsen af rapporten.

Flertallet haevder ovenfor den opfattelse, af virksomheder, der veerdiansaettes efter skematiske reg-
ler, vil blive beskaftet lempeligere end virksomheder, der vaerdiansaftes efter andre metoder. Der
er ikke noget empirisk grundlag for den opfattelse. Saerligt er der intef grundlag for af antage, af en
ny skematisk model med den foreslaede levetidstabel, jf. kapitel 5.4, vil indebaere lempeligere be-
skatning end ved vaerdiansaettelse efter andre metoder. Ef sddant regnearbejde har ikke veeret ud-
fort i ekspertgruppen.

En grundholdning om, at visse virksomheder skal behandles efter mere bebyrdende principper end
andre virksomheder, er staerkt problematisk, ogsa legalitetsmaessigt. Ligeledes er det i et retssam-
fund problematisk, hvis det skal vaere op fil Skaftestyrelsen at beslutte, hvilke virksomheder der skal
behandles efter hvilke principper.
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7.7 Flertallets kommentarer til Michael Serups mindretalsbemaerk-
ninger til kapitel 7

Ekspertgruppen har anvendt tre forskellige datagrundlag fil at evaluere, hvordan forskellige justerin-
ger af de skematiske regler pavirker vaerdiansaettelsen af virksomheder. Flertallet bemaerker, at alle
fre dafagrundlag indikerer, at de skematiske regler forer til vaerdiansaettelser, som i gennemsnit un-

dervurderer veerdien pa virksomhederne i betydelig grad. Det er der naermere redegjort for i kapitel

5.

Skattestyrelsen vil skulle iagttage deres egen omfattende vaerdiansaettelsesvejledning i udevelsen
af et evt. sken, og Skattestyrelsen skal ikke alene underbygge sit sken, men skal ogsa begrunde,
hvorfor virksomheden ikke i det konkrete tilfaelde kan benytte cirkulaererne. Der er saledes ikke tale
om, at Skattestyrelsen frit kan beslutte, hvilke virksomheder der skal behandles efter hvilke princip-
per.
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8. Ekspertgruppens anbefalinger

| nedstaende praesenteres arbejdsgruppens anbefalinger.

8.1 Anbefalinger til nye skematiske regler

Ekspertgruppens flerfal finder, at analysen viser, af de nuvaerende aktie- og goodwillcirkuleerer i
gennemsnit undervurderer handelsvaerdien af visse unoterede selskaber betydeligt. Dertil har veer-
diansaettelserne ifelge cirkulaererne en meget stor spredning omkring de observerede handelsvaer-
dier, og nogle selskaber bliver overvurderet. Det afspejler bl.a,, af cirkulzererne kun i begraenset om-
fang giver mulighed for af fage hejde for virksomhedsspecifikke forhold. Udfordringerne illustreres
af, at det er langt mere vanskeligt af veerdiansaette virksomheder, end det er at vaerdiansaette fast
ejendom, hvor det ikke har vaeret problemfrit — eller hurtigf - at udarbejde skematiske modeller for
vaerdiansaettelse af fast ejendom, selvom der i forhold til virksomhederne foreligger langt mere om-
saetningsstatistik for veesentligt mere sammenlignelige ejendomme.

| kapitel 5 er der redegjort for ekspertgruppens arbejde med af opstille en skematisk model fil at
vaerdiansaette virksomheder i forbindelse med et generationsskifte. Pa baggrund af forskellige til-
gange og mefodeovervejelser er ekspertgruppen kommet frem fil to justeringer af de nuvaerende
skematiske regler i goodwillcirkulzeret. Disse justeringer vil bevare fordelene ved, at de skematiske
regler er nemme af anvende, samtidig med af de generelt vil give et mere retvisende billede af virk-
somhedernes faktiske handelsvaerdi end den nuvaerende skematik i aktfie- og goodwillcirkuleererne.

Det er dog samtidig ekspertgruppens flertals vurdering, at ogsa den forbedrede skematiske modeli
nogle filfaelde vil ramme meget ved siden af, og at der vil opnas vaesentligt forbedrede resultater
ved en individuel behandling af en mindre gruppe selskaber. Det drejer sig dels om de sterste sel-
skaber, dels om "atypiske” selskaber. Det taler for at anvende en let anvendelig og enkel metode pa
mindre selskaber og anvende en mere grundig metode ved vaerdiansattelsen af et sterre selskab.
Tilgangen ligger i forlaengelse af, at der ogsa ved regnskaber bruges sterre ressourcer pa at fa retvi-
sende regnskaber fra store virksomheder end for sma virksomheder.
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Anbefaling til forbedring af skematiske regler

Ekspertgruppens flerfal anbefaler fo justeringer af skematikken i de nuvaerende cirkuleerer for af
gore de skematiske regler mere retvisende i forhold fil virksomhedernes handelsvaerdi og derved
oge deres anvendelighed:

1. Vejlledning i forhold il fastsaettelse af leveticen pa gooawill Det sker ved at opstille en tabel, hvor virk-
somhederne ud fra de seneste ars vaekst i omsaetning og afkast pa investeret kapital kan aflaese den
forventede levetid pa goodwill, som fypisk vil kunne anvendes ved veerdianszettelsen.

2. Henfaldsraten pd gooawill fiernes. Det indebaerer, at virksomhedens goodwill antages at have samme
afkast i hele goodwillens forventede levetid, hvorefter den helt bortfalder. Herved eges afkastet af good-
will i forhold fil i dag, hvor der forudsaettes afkastet af virksomhedens goodwill reduceres linezerf over
den forudsatte levefid.

8.2 Anbefaling i forhold fil tilbagefersel af provenu

Ekspertgruppens anbefalinger fil justering af de nuvaerende skematiske regler skennes at medfere
et arligt merprovenu pa ca. 300 mio. kr. Dette merprovenu kan pa forskellige mader filbageferes fil
sagerne med generationsskifte af erhvervsvirksomheder, s en samlet model er provenuneutral,
som forudsat i kommissoriet.

Det er hverken muligt eller meningen, at tilbagefere merprovenuet én-til-én fil de virksomheder, der
vil fa en hejere vaerdiansaettelse ved ovenstaende justeringer af goodwillcirkulzeret. De anbefalede
justeringer af de skematiske regler vil altsa have fordelingsmaessige konsekvenser for virksom-
hedsejerne ved generafionsskiftesagerne.

Uanset om vurderingen af handelsvaerdien ved ef generationsskifte af en virksomhed foretages ef-
fer skematiske regler eller effer en individuel vurdering, vil den vaere forbundet med betydelig usik-
kerhed. Usikkerheden ved vaerdiansaftelsen af goodwill og evrige immaterielle aktiver er typisk
vaesentligt sterre end ved vaerdiansaettelsen af avrige akfiver, fx ejendomme, jord eller produktions-
udstyr. Dertil kommer, at sammenlignet med virksomhedens evrige aktiver, sa er dens goodwill mv.
typisk mindre likvid og vanskeligere at belane med henblik pa af betale bo- og gaveafgiften.

Anbefaling om tilbagefgrsel af merprovenu

Ekspertgruppen vurderer at den simpleste made at filbagefere merprovenuet er, af virksomhe-
dens veerdi skal nedskrives med 30 pct. af virksomhedens skennede goodwill og andre immateri-
elle akfiver ved beregning af bo- og gaveafgift ved generationsskifte af erhvervsvirksomhed. Ned-
slagef gives alene ved beregning af bo- og gaveafgift og vedrarer dermed ikke skattemaessige
veerdianseettelser i andre situationer.

Nedslaget vurderes at modsvare def skennede merprovenu pa ca. 300 mio. kr. som felge af de
anbefalede justeringer ovenfor.

Ekspertgruppen bemeerker, af der ogsa findes andre muligheder for at filbagefere merprovenuet,
fx ved et bundfradrag eller ved forhejelse af passivposten ved succession, hvis det kan ske inden
for rammerne af EU-reffen.

Ekspertgruppens flertal bemaerker, at den anbefalede udformning af nedslaget i et vist omfang vil
medfere en omfordeling fra mindre virksomheder, der vaerdiansaettes efter cirkulzererne, fil sterre
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virksomheder, der vaerdiansaettes efter en individuel vurdering (fx DCF eller ud fra tredjemands-
handler). Dette skal ses i lyset af, at de nuvaerende skematiske regler indirekte indebaerer en rabat,
fordi de i gennemsnit vaerdiansaettes under handelsvaerdien.

8.3 Anbefaling om oget forudberegnelighed gennem bedre vejled-
ning

Det er ekspertgruppens flerfals vurdering, af det ikke er muligt af opstille en skematisk model, der i
alle situationer vil kunne give et retvisende billede af handelsvaerdien.

Et retskrav pa at kunne anvende skematiske regler fil vaerdiansaettelse vil i forhold til de geeldende
regler kunne give anledning til meget gunstig behandling af de ret fa (typisk store) virksomheder,
der i dag behandles individuelt. Den lempeligere beskatning af disse virksomheder vil som felge af
kravet om provenuneutralitet fore til eget beskatning af de avrige, typisk vaesentligt mindre virksom-
heder.

@get forudberegnelighed skal ogsa ses i en dynamisk sammenhaeng. Et ubetinget retskrav pa at
kunne anvende skematiske regler kan fx synes urimeligt, hvis mindretalsposter er blevet handlef fil
en pris vaesentligt over den pris, som de skematiske regler giver, og som derfor skal laegges til grund
ved veerdiansaettelsen i forbindelse med generationsskifte. Der kan ogsa opsta situationer, hvor
virksomhedens aktier handles, og kort efter overdrages fil en kurs vaesentligt over den skematisk
fastsafte vaerdi ved generafionsskiftet.

Der er allerede i dag i goodwillcirkulzeret et afsnif, der behandler cirkulzerets vejledende karakfer.
Dertil er der et afsnit, hvori der gives eksempler pa elementer, som kan have betydning for vaerdian-
saettelsen og kan fere fil justering af den goodwillanszaettelse, der fremkommer ved af anvende be-
regningsmodellen i cirkulzeret. Der gives dog ikke egentlige kvantitative retningslinjer for, hvornar
cirkulzererne ma forventes at kunne anvendes. Dvs. selvom cirkulzaererne i praksis anvendes i den
alfovervejende del af tilfeeldene, kan det godt vaere, af mange selskaber oplever en sterre usikker-
hed, end der objektivt set er grund fil.

Ekspertgruppens flerfal finder, af det er muligt af styrke forudberegneligheden i forbindelse med
opgerelsen af bo- og gaveafgiften ved et generationsskifte af en virksomhed. Det kan ske ved at
styrke vejledningen om, hvornar cirkulaererne — forventeligt - kan anvendes. Ekspertgruppens flertal
vurderer dog, af skattemyndighederne fortsat skal have mulighed for at anvende en individuel vur-
dering af et selskabs vaerdi i de filfaelde, hvor de justerede skematiske regler vurderes af give en
veerdi betydeligf fra handelsvaerdien. Det kan fx veere tilfeeldet for en virksomhed, der har udviklet et
pafent, som forventes indbringe store fremtidige indfaegter.

Den styrkede vejledning vil kunne udbygges med udgangspunkt i konkrete faktorer, der generelt
har betydning for anvendeligheden af cirkulzererne. | praksis vil vejledningen kunne afspejle, at det
er mindre sandsynligt, af vaerdiansaettelse efter cirkulaererne kan sta alene, hvis virksomheden er
stor eller dens kapitalafkastsgrad og omsaetningsvaekst er hej. Sidstnaevnte kriterium afspejler, at
isaer for disse virksomheder kan de historiske regnskabstal vaere en darlig indikator for den fremti-
dige indfjening, fx fordi vaerdien af nyudviklede produkter mv., der endnu ikke har fort fil indtaegter,
undervurderes. Disse virksomheder ma derfor - ligesom ved geeldende regler og praksis - kunne
forvente, at de skal efterpreve den beregnede vaerdiansaettelse ifelge aktie- og goodwillcirkulae-
rerne med en anden metode. Tilsvarende kan skatteyder ogsa fortsat ud fra alternative metoder
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argumentere for, at der skal anvendes en veerdiansaettelse, som er lavere end ifelge de skematiske
regler.

Anbefaling om styrket vejledning af, hvornar cirkuleererne kan anvendes til veerdianseettelse

Ekspertgruppens flerfal anbefaler, af det i vejledningen anferes, af cirkuleererne som udgangs-
punkt ma forventes at kunne anvendes. Ved generationsskifte af eksempelvis store selskaber
med over 250 ansatte, en omsaetning over 313 mio. kr. og en balancesum over 156 mio. kr. (regn-
skabsklasse C (store)), eller hvis virksomheden i de foregdende ar har haft en hej vaekst og/eller
hejt afkast af investeret kapital, sdledes den forventede levetid for goodwill ifelge den foresldede
levetidstabel er over 15 ar, ma skatteyder forvente at skulle efterpreve veerdien beregnet ved cir-
kuleererne ved hjeelp af en anden metode, fx mulfipel analyse eller DCF. Def vil vaere Skattestyrel-
sen, som vil skulle anmode om en supplerende vaerdiansaettelse efter andre metoder.

8.4 Michael Serups mindretalsbemaerkninger til kapitel 8

Ekspertgruppens opdrag ifelge kommissoriet er at udforme "modeller, der kan sikre forudberegne-
lighed og gennemsigtighed ved vaerdiansaettelsen i forbindelse med generationsskifte.” Dette op-
drag kan alene leses med en skematisk beregningsmodel, der kan anvendes af alle virksomheder,
store som sma, hvor den faktiske handelsvaerdi ikke er kendt, baseret pa den enkelfe virksomheds
faktiske ekonomiske data, og som er uden skenselementer, der ikke kan efterpreves pa objekfivt
grundlag.

Alligevel har arbejdet i ekspertgruppen fra start vaeret praeget af den grundholdning, af veerdianseet-
felse ved generationsskifte ikke ber baseres pa skematik, men at der alfid ber gives Skat mulighed
for at foretage et individuelf sken. Det har derfor ikke vaeret muligt at filretteleegge og gennemfore et
struktureret arbejde med henblik pa at udvikle og efterpreve en skematisk model.

Jeg finder, at ekspertgruppen, som arbejdet har veeret filrettelagt og nu med denne rapport, svigter
den opgave, der er defineret i kommissoriet. Derfor, og da jeg pa en raekke punkter er uenig i flerfal-
lets analyser, afvejninger og konklusioner, afgiver jeg felgende mindretalsudtfalelse:

De familieejede virksomheder i Danmark udger rygraden i dansk erhvervsliv. | hele Danmark. For
hver enkelt af disse virksomheder er generationsskifte en sarbar opgave og ofte en slidsom og
langvarig proces. Beskafningen ved generationsskifte har direkte betydning for den enkelte virk-
somheds likviditet og soliditet og dermed for virksomhedens robusthed og investeringskraft efter
generationsskiftet. Den skattemaessige vaerdiansaettelse er bestemmende for beskatningen ved
generafionsskiffe, og usikkerhed om beskafningen skaber for den enkelte familie usikkerhed om
virksomhedens fremtid. Af disse grunde ber vi sikre, at de skaffemaessige regler for vaerdiansaet-
felse ved generationsskifte er rimelige, enkle og forudsigelige.

Den faktiske handelsvaerdi af en virksomhed kan kun konstateres ved salg fil uafhaengig tredje-
mand. Derfor vil enhver vaerdianszettelse ved generationsskifte indenfor familien kun kunne vaere
et estimat pa en hypotetisk handelsvaerdi. Det gaelder, hvad enten estimatet baserer sig pa en ske-
matisk model eller pa et individuelt sken. Der vil altid vaere vaesentlig usikkerhed knyttet til ethvert
estimat.

83



De geeldende cirkulzerer, aktiecirkuleeret og goodwillcirkulzeret, har en skematisk natur og vaerdian-
saefter pa grundlag af den enkelfe virksomheds regnskabsmaessige egenkapital og faktiske histori-
ske indtjening, mens de alternative skensmetoder, som Skat ensker af anvende, baserer sig pa
Skats antagelser om virksomhedens fremtidige indtjening.*

Det er min opfattelse, af cirkulaererne hviler pa grundlaeggende principper, der bedst, med mindst
usikkerhed og mest rimeligt afspejler en virksomheds vaerdi ved videreferelse i familiens ejerskab,
og at cirkulaererne med fa justeringer vil kunne opfylde opdraget i kommissoriet, jf. nedenfor.

Der er intet empirisk grundlag for at antage, at Skafs alfernative skensmetoder generelt ferer fil
mere retvisende vaerdiansaettelser af familieejede virksomheder ved generationsskifte. Det vil der-
for vaere en falsk praemis for valg af principper for den skattemaessige vaerdiansaettelse ved genera-
fionsskifte at antage, at skematisk vaerdiansaettelse per definifion vil vaere mindre retvisende end
de alfernafive subjektive skensmetoder.

Derimod er det en kendsgerning, at de alternative skensmetoder indebaerer sa mange skensele-
menter, at de rummer en vaesentlig risiko for fejlsken og vilkarlighed. Som navnt hviler metoderne
grundlaeggende pa Skafs subjektive antagelser vedrerende den konkrete virksomheds fremtidige
indtjening. Antager Skat ugendref vaekst, eget vaekst, flad indtjening? Og anfager man, at denne ud-
vikling kan opretholdes i 5, 10, 15 eller 20 ar? | disse antagelser ligger per definition en voldsom
skensusikkerhed og ogsa en uafviselig risiko for vaesentlige fejlsken og vilkarlighed.*>

Et enkelf konkret eksempel fra min praktiske dagligdag illustrerer dette: | et generationsskifte fra
foreelder fil sine bern indgik en akfiepost i et selskab, som efter akfiecirkulzeret og goodwillcirkulae-
ret var indregnet til ca. 140 mio. kr. Skat tilsidesatte denne veerdi og forhejede i stedet selskabets
veerdi fil godf 500 mio. kr. baseret pa Skats antagelser om fremtidig indtjening mv. Ved et rent til-
feelde kunne familien godtgere, at akfieposten i selskabet kort forinden var kebft fra fredjemand ba-
seret pa en selskabsvaerdi pa ca. 140 mio. kr., og da dette jo dokumenterede den fakfiske handels-
vaerdi, matte Skaf opgive forhejelsen. Skats subjektive antagelser om den fremtidige indtjening ville
altsa have fart til en overbeskaftning med knap 300 pct., hvis familien ikke filfaeldigvis havde kunnet
dokumentere den faktiske handelsvaerdi.

“4Som det kort er beskrevet i kapitel 4.4, forudszetter den sakaldte DCF-metode (Discounted Cash Flow) ef robust data-
grundlag, men ikke-prakfikere overraskes ofte af de mange vanskelige sken, der skal foretages for af etablere et bereg-
ningsgrundlag for en konkret virksomhed. Det er saledes nedvendigt med en grundig analyse af bade virksomheden og
den relevante branche, og samtidig skal der geres antagelser om (i) virksomhedens fremtidige indtjening og vaekst, (ii) virk-
somhedens terminalvzerdi (den uendelige indtjening og vaekst), {iii) virksomhedens fremtfidige investeringer, (iv) virksom-
hedens fremfidige arbejdskapital (v) virksomhedens fremtidige skattebetalinger, herunder udviklingen i skatteprocenteri
de lande, virksomheden opererer i, (vi) den risikofrie rente pa det hypotetiske salgstidspunkt, (vii) det generelle afkastkrav
pa salgstidspunktet (market risk premium), {viii) volatiliteten i virksomhedens vaerdi sammenlignet med en gennemsnitlig
virksomhed, og (ix) det specifikke risikofillaag en hypotetisk investor ville kraeve for at investere i viksomheden. Et fejlskan
pa ethvert af de naevnte punkter kan fere til vaesentlig fejlvurdering af virksomhedens vaerdi.

“5 Fx vil en virksomhed med en omsaetning pd 80 mio. kr. og en indfjening pa 8 mio. kr. (EBITDA) kunne skennes fil vidt for-
skellige "handelsvaerdier” alt efter de antagelser, man ger om fremtiden mv. Antager man 0-vaekst og en risikorente mv. pa
10 %, vil den teoretiske vaerdi vaere pa 80 mio. kr. Anfager man 2 % vaekst i al fremtid, vil "veerdien” vaere 100 mio. kr. Anta-
german 2,5 % i vaekst og 8 % i risikorente, vil vaerdien vaere 145 mio. kr. Anfager man 1 %-vaekst og en risikorente pa 12 %,
vil veerdien vaere 73 mio. kr. Osv. Alt beror pa subjektive sken og anfagelser om fremtiden. Og hvis de forskellige anfagelser
ikke kan haevdes af vaere forkerte, vil ethvert punkt indenfor spaendet, i taleksemplerne fra 73-145 mio. kr,, kunne vaere et
retvisende udtryk for handelsveerdien. En idé om, at man ved gt og ved blot at forfine nogle mere eller mindre avance-
rede metoder kan fastsla den "rigtige” handelsveerdi, vil derfor vaere et fatamorgana og en falsk praemis for overvejelserne
om skattemaessig veerdiansaettelse.
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Eksemplet illustrerer, at det ved udformningen af de skattemazssige regler om vaerdianszettelse er
nedvendigt af fage stilling til, om man vil acceptere risikoen for overbeskatning. Skal reglerne udfor-
mes, sa den enkelte ejerfamilie og virksomhed péferes risiko for overbeskatning? Man kommer ikke
udenom at skulle forholde sig il dette spergsmal, der grundlaeggende drejer sig om retssikkerhed.
Indenfor strafferetten betyder retssikkerhed populeert sagt, at man hellere lader ni skyldige ga fri,
end man demmer én uskyldig. Det tilsvarende dilemma ma man forholde sig negternt til ved ud-
formningen af de skattemaessige regler for veerdiansaettelse ved generafionsskifte. Der vil ikke
veere retssikkerhed, hvis reglerne udformes med indbygget risiko for overbeskatning. Og det er en
kendsgerning, af risikoen for overbeskatning er betydelig, hvis den skattemaessige vaerdiansaettelse
skal basere sig pa Skats mere eller mindre velfunderede geet om fremtidig indtjening.

I min optik er denne risiko for overbeskatning af familieejede virksomheder uacceptabel ikke kun
ud fra et retssikkerhedssynspunkt men ogsa i et samfundsekonomisk perspektiv:

Den samlede gaeldende generationsskiftebeskatning er politisk bestemt og baseret pa mange for-
skellige hensyn, som jeg i vidt omfang tilslutter mig. Det ligger imidlertid fast, at generafionsskiftebe-
skafningen i sidste ende udger et likviditetsdraen, der reducerer virksomhedernes modstands- og
investeringskraft. Generationsskiffebeskatning vil stort set altid indebaere gaeldsaetning af virksom-
heden, der samtidig vil fa en forringet soliditet og dermed forringede finansierings- og investerings-
muligheder. Derfor ber der helt generelt ved vaerdiansaettelsen ved generationsskifte vises tilbage-
holdenhed med at beskatte penge, der ikke er tjent endnu, og det ber i seerdeleshed undgas, at der
sker beskatning af penge, der maske aldrig tjenes. Covid-19 krisen er blot den seneste rystelse, der
viser, at fremtiden er uforudsigelig. Derfil kommer, af et regelseet med indbygget vaesentlig risiko for
kapitalisering af penge, der maske aldrig fjenes, kan affede en tendens fil, at virksomheder undlader
eller udskyder aktiv generationsskifteplanlaagning og herved paferes strategiske og ledelsesmaes-
sige risici og maske tab af ekonomisk potentiale mv.“6

Herudover er det i min opfik righigst at basere beskatningen ved generationsskifte pa virksomhe-
dens veerdi i det fortsatte familieejerskab fremfor pa en hypotetisk vaerdi, der hypotetisk ville kunne
opnas ved et hypotetisk salg til en hypotetisk fremmed kaber. Nar en virksomhed generationsskif-
fes indenfor familien, fortsaetter den i det samme spor som hidfil, og det fremfidige afkast vil med
sterst sandsynlighed ligne det historiske afkast. De familieejede virksomheder springer ikke pludse-
lig helt udenfor rammerne af deres historiske resultater, som filfeldet kan veere for startups og app-
udviklere mv. Derfor giver det bedst mening at veerdianszette virksomheden, og beskatte ejerfami-
lien, pa grundlag af de faktiske historiske resultater. Nar en virksomhed szelges til en fremmed ko-
ber, vil denne ofte betale en mérpris som folge af sine forventninger fil forskellige fremtidige syner-
gier mv., men nar sddanne synergier jo ikke eksisterer ved generationsskifte indenfor familien, ber
vaerdiansaettelsen og beskafningen ved generationsskifte heller ikke rumme en mere eller mindre
vilkarlig kapitalisering af sddanne synergier mv.

De geeldende cirkulzerer respekterer netop dette grundsyn og fastsaetter handelsvaerdien pa grund-
lag af virksomhedens historiske resultater og uden af indregne en hypotetisk fremtid og hypotetiske

“6 |felge Kommissoriet skulle eksperfgruppen inddrage erhvervsmaessige konsekvenser af sine anbefalinger. Disse overve-
jelser har ekspertgruppen ikke beskaeftiget sig med. Et simpelf regnestykke viser imidlertid nogle umiddelbare konsekven-
ser af overvurdering og dermed overbeskatning ved generationsskifte: Overvurdering af handelsveerdien af en virksomhed
med 1.000.000 kr. affeder foreget bo-/gaveafgift med 150.000 kr. og vil draene virksomheden for 258.621 kr. (forudsat 42 %
skat af udbetalingen fra virksomheden). | eksemplet ovenfor ville Skats overvurdering af handelsveerdien med 362.636.744
kr. udlese eget gaveafgift pa 54.395.512 kr. og ultimativt et eget likviditetsdraen fra virksomheden pa 93.785.366 kr. Dette
dreen vil forringe virksomhedens kapitalgrundlag, soliditet og likviditet og vil alt andet lige pavirke virksomhedens indtjening
og investeringskraft.
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kebersynergier. Samtidig er cirkulaerernes beregningsprincipper et helt bevidst kompromis mellem
ensket om retvisende vaerdiansattelse og hensynet til forudberegnelighed og enkelhed.

Der har imidlertid udviklet sig en mere rigid praksis for kapitalisering af den enkelte virksomheds
indtjening, end det var forudsat i de arbejdsgrupperapporter, der ligger fil grund for cirkulzererne.
Som folge af denne udvikling i praksis forekommer det, af en vaerdiansaettelse efter cirkulaererne
kan afvige vaesentligt, opad eller nedad, fra en individuelt skennet handelsvaerdi.

Jeg finder det derfor rigtigt, at cirkulaererne justeres med (i) en skematisk kapitaliseringstabel, der
kan sikre en mere retvisende kapitalisering for den enkelfe virksomhed, jf. forslaget i kapitel 5.3.

Samtidig ber beregningsgrundlaget for kapitaliseringen justeres og forfines. (i) virksomhedens nor-
maliserede indtjening ber dannes ved at anvende den geometrisk gennemsnitlige vaekst for de for-
udgdende fem ar, eventuelt korrigeret for ekstraordinaere forhold, til at projicere den forventelige
indtjening i en budgetperiode pa syv ar, og (iii) indfjeningsfradraget for forrentning af virksomhe-
dens materielle aktiver ber ages, sa det svarer fil kapitaliseringsrenften pa goodwill.

Disse fre justeringer vil samlet veesentligt ege praecisionen og kvaliteten, og dermed robustheden, i
beregningsmodellen i de geeldende cirkuleerer, sa disse herefter vil opfylde de vaesentligste hensyn
i kommissoriet: Der vil veere fale om en fast skematisk model, der med fuld forudberegnelighed og
gennemsigtighed kan sikre rimeligf retvisende og individualiseret veerdianseettelse af de familie-
ejede virksomheder ved generationsskifte, sa de alle behandles efter samme regelsaet og baerer
den generationsskiftebeskatning, der politisk er besluttet.

Jeg anbefaler ud fra disse overvejelser, af der gives alle virksomheder med mindst fem ars regn-
skabshistorik et refskrav pa at anvende cirkulzererne med de naevnte fre justeringer i tilfeelde, hvor
den fakfiske handelsvaerdi ikke er kendt. Jeg bemaerker, at det efter min opfattelse er principielt vig-
tigt, at alle virksomheder, store som sm3, kan anvende samme regelsaet med samme niveau af
retssikkerhed. Det er, eftfer min opfattelse, ikke acceptabelt hverken principielf eller legalitetsmaes-
sigt, hvis visse virksomheder skal behandles efter mere bebyrdende principper end andre virksom-
heder, og af det sd i evrigt skal vaere op til Skat at skenne, hvilke virksomheder der skal behandles
efter hvilke principper.

De anbefalede andringer kan implementeres straks ved sprogligt omhyggelig omskrivning af de af
geeldende cirkulaerer. Der er efter min opfattelse ikke behov for lovgivning, da den gzldende bo- og
gaveafgiftslov hviler pa en forudsaetning om skematisk vaerdiansaettelse i tilfaelde, hvor den faktiske
handelsveerdi ikke er kendt. Der kan dog alternativt meget enkelt efableres en udfrykkelig hjemmeli
boafgiftsloven til skematisk vaerdiansaettelse.

Beregningsprincipperne kan forfines yderligere, men defte vil kraeve et strukfureret arbejde, som
det ikke har vaeret muligt at enes om i ekspertgruppen. Fx ber der efter min opfattelse ved kapitali-
seringen indferes et faktfortillaeg/-fradrag baseret pa kapitalintensitet i virksomheden for at sikre dif-
ferenfiering mellem virksomheder med forskellige kapitalstrukturer. Det er derfor yderligere min an-
befaling, at der efter implementering af de justerede cirkulzerer tilrettelaegges et opfelgningsarbejde
med den malrettede og bundne opgave at forfine skematikken.

Hvis der enskes en vaernsregel, kan et retskrav eventuelt betinges af, at familien fastholder ejerska-
bet i en vis periode efter generationsskiftet. Hvis der fx indenfor to ar sker eksternt salg af virksom-
heden, vil den faktiske handelsvaerdi vaere kendt, og det kan da pa sagligt grundlag efterpreves, om
de forhold, der har betinget vaerdien ved det faktiske salg, ogsa var til stede ved generationsskiftet
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og derfor kan begrunde en vaesentligt anderledes veerdiansaettelse end den skematiske beregning.
En sadan veernsregel vil sikre, at ejerfamilier og Skat i de langt overvejende filfelde, hvor ejerskabet
bliver i familien, ikke skal bruge unedvendige ressourcer pa teoretiske antagelser og sken, men at
Skat kan efterpreve vaerdiansattelsen i generationsskifter, der blot er forberedelse til eksternt salg.
En sadan vaernsregel kan i givet fald, ogsa uden lovgivning, indfejes ved en nyaffattelse af cirkulae-
rerne.

Der vil givetvis ogsa med de justerede beregningsprincipper forekomme filfaelde med virksomhe-
der, der bliver generationsskiftfebeskattet pa grundlag af hejere eller lavere vaerdier, end de hypote-
tisk ville kunne seelges til. Det er imidlertid et vilkar ved skematik og var vel erkendt ved udformnin-
gen af kommissoriet og etableringen af ekspertgruppen. Tilsvarende som det vel efterhanden er
erkendt ved ejendomsveerdibeskatningen.

Jeg anerkender hensynet fil provenuneutralitet. Der er imidlertid fundamental usikkerhed forbundet
med alle antagelser, og det er derfor umuligt at efablere et blot nogenlunde rimeligt grundlag for et
objektivt provenusken. Det er selvfelgelig relevant at vurdere de ekonomiske konsekvenser af lov-
givning mv., men der er sa meget gaetvaerk forbundet med provenuovervejelser i denne sammen-
haeng, at de reelf ikke giver mening og derfor ikke ber vaere styrende for hverken holdning eller be-
slutning. Det ligger dog fast, at der i de senere ar erindkommet et betydeligt sterre afgiftsprovenu
pa generationsskifter end forudsat, herunder ved tilbagerulningen i 2019 af den nedsatte bo-/gave-
afgift pa familieejede virksomheder.

Jeg vil szerligt understrege, af der ikke findes noget grundlag for at antage, at der vil vaere nogen
provenumaessig forskel imellem de foresldede skematiske beregningsprincipper og Skats sken ba-
seret pa antagelser om fremtidig indtjening. @nsket om provenuneutralitet kan derfor ikke sagligt
begrunde et fravalg af skematik og ef filvalg af frit sken.

| stedet er min anbefaling, at der efter indferelse af de justerede beregningsprincipper kan foreta-
ges en evaluering af provenueffekten om fx tre ar. Kan der pavises en vaesentlig positiv eller negativ
effekt, kan man justere pa modelprincipperne, herunder ved at indfere et forsigtighedsnedslag, eller
eventuelt pa afgiftssatsen for passive formuer.

Jeg haefter mig ved, at flertallet helt undlader at forholde sig til spergsmalet om retssikkerhed og ri-
sikoen for overbeskafning samt til de samfundsekonomiske konsekvenser ved overbeskatning, og
at disse hensyn derfor slet ikke er vaegtet ind i flertallets overvejelser og anbefaling. | lyset af kom-
missoriet forstar jeg ikke flertallets fravalg.

Endelig ensker jeg at understrege min steerke bekymring for, af flertallets samlede anbefaling i vae-
sentlig grad vil reducere forudberegneligheden og ege retsusikkerheden og risikoen for overbeskat-
ning ved generationsskifte:

Det nugzeldende lovgrundlag, jf. Lov 2017.683, fastslar, at aktiecirkulaeret og goodwillcirkulzeret kun
kan filsidesaettes i tilfaelde, hvor virksomhedens fremfidige afkast og vaekst ma forventes af vaere
vaesentlig anderledes end dens historiske afkast og vaekst. Selv om Skat i praksis har vist ikke af fele
sig helf sd bundet som forudsat i lovgrundlaget, har defte dog givet en vis teoretisk retssikkerhed og
fillige et teoretisk-juridisk grundlag for domstolsprevelse af urimelige sken. Flertallet anbefaler, at
der skal gives "styrket vejledning” om anvendeligheden af cirkulzrerne, men leverer samtidig gen-
fagne understregninger af, at alle principper netop kun skal vaere vejledende, og at Skaf skal gives
ret til at filsidesaette cirkulaererne, nar Skat finder grund til det. Ud over, at disse understregninger
efter min opfattelse ikke respekterer det geeldende lovgrundlag, vil de i praksis have den virkning, at
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Skat lebende vil tiltage sig et @get rum til frit sken i forhold til nugseldende praksis. Derfor risikerer
ekspertgruppens rapport at fere til et betydeligt tilbageskridt i forhold til den nugzeldende retstil-
stand. Dette er efter min opfattelse barokt i lyset af kommissoriet og baggrunden for at nedsaette
ekspertgruppen.

Mine analyser og synspunkter har veeret lagt klart frem undervejs i ekspertgruppens arbejde, men
flertallet har alligevel, efter min afgivelse af mindretalsudtalelse mv., tiltaget sig at kommentere pa
mine bemaerkninger. Denne efterkommentering er sket, uden af jeg har vaeret inddraget i dreftelser
og kommunikation, og de synspunkter, jeg har pa flertallets efterkommentarer, er derfor ikke indar-
bejdet i rapporten.

8.5 Flertallets kommentarer til Michael Serups mindretalsbemaerk-
ninger til kapitel 8

Indledningsvist vil ekspertgruppens flertal understrege, af vi finder, at vi med denne rapport og vo-
res anbefalinger leser den opgave, vi er blevet givet i kommissoriet.

Vi er kommet med konkrete anbefalinger, som understetter, af vaerdiansaettelsen af en virksomhed
ved generationsskifte fastsaettes som et retvisende udfryk for virksomhedens vaerdi. Det sker kon-
kret ved at justere de nuvaerende skematiske regler i aktie- og goodwillcirkulzererne og samtfidig fil-
lade, af de skematiske regler fortsat kan fraviges i de filfaelde, hvor Skattestyrelsen kan godtgere, at
cirkulzererne ikke giver et retvisende udtryk for virksomhedens vaerdi. For af ege forudberegnelig-
heden hos skatteyder om virksomhedens vaerdiansaettelse ved generationsskifte anbefaler vi en
styrket vejledning i form af eksempler pa de relativt fa tilfaelde, hvor skafteyder kan forvente, at
Skattestyrelsen vil godfgere, at cirkulaererne ikke kan anvendes. | disse tilfaelde ma skatteyder der-
for forvente af skulle efterpreve vaerdiansaettelsen beregnet ved cirkuleererne ved hjeelp af en an-
den vaerdiansaettelsesmetfode. Der vil vaere samme retstilstand for denne gruppe, som geelder i
dag. Endelig geelder det, af vores anbefalinger tilsammen er provenuneutrale.

Vifinder, af hele ekspertgruppen pa mederne har haft gode og konstruktive dreftelser, og at vi le-
bende i rapportskrivningen pa en raekke punkter har imedekommet ensker og synspunkter fra Mi-
chael Serup.

I nedenstaende har vi valgt kun at berere nogle fa af forholdene naevnt i mindretfalsudtalelsen. Det
afspejler bl.a, af en del af forholdene er behandlet direkte eller indirekte undervejs i rapporten, her-
under i flertallets lebende kommentarer fil mindretalsbemaerkningerne, og af vi ikke finder det hen-
sigtsmaessigt, at rapporten udvikler sig fil et diskussionspapir. Af samme grund kommenterer vi ikke
udtfemmende pa alle mindretalsbemazerkninger i hvert kapitel. Fraveeret af kommentarer til forhold
naevnt i Michael Serups mindretalsudtalelse og -bemaerkninger skal altsa ikke folkes som enighed.

Michael Serup anbefaler, at virksomhederne ved et generationsskifte skal have retskrav pa at an-
vende skematiske regler ved veerdianszettelsen. Det vil indebaere, at man forlader princippet om, at
vaerdiansaettelsen skal vaere et retvisende udtryk for virksomhedens veerdi. Det afspejler, at det ikke
er muligt at have skematiske regler, som kan fastsztte en retvisende veerdi for alle virksomheder.
Det er utopisk —som analyserne i rapporten og erfaringerne fra andre lande ogsa viser - at det ud
fra skematiske regler er muligt at fa et retvisende udtryk for veerdien for alle virksomheder, dvs. fra
en lille handvaerksmester til en stor international koncern eller fra en veletableret fadevarevirksom-
hed med en stabil omsaetning til en hejrisikabel opfindervirksomhed. Det vil derfor vaere nedvendigt
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at fillade, at der er situafioner, hvor de skematiske regler ikke kan anvendes, men at der i stedet bru-
ges individuelle metfoder for at fa et retvisende udtryk for virksomhedens vaerdi.

Vifinder det uhensigtsmaessigt at give retskrav pa at kunne anvende skematiske regler, da det kan
fere fil en vaerdi, som — potentielt dbenlyst — ikke afspejler virksomhedens reelle handelsvaerdi. Be-
skatningen vil i sa fald afhaenge af, om virksomheden overdrages ved generationsskifte, eller om
virksomheden szlges, og fortjenesten derefter overdrages. Det vil fraekke i retning af eget ulighed,
da skatteyderne i forbindelse med generationsskifte af en virksomhed kan opna en lempeligere be-
skafning end ved overdragelse af andre akfiver (fx vaerdipapirer), hvor beskatningsgrundlaget ud-
gores af handelsvaerdien. Det vil ogsa kunne medfere et samfundsekonomisk tab, hvis skattereg-
lerne giver eget ekonomisk tilskyndelse til at veelge et generationsskifte inden for familien, ogsa selv
om et salg fil eksterne kebere driftsekonomisk ville veere mere fordelagtigt.

Endvidere geelder det, at hvis vaerdianseettelsen fastsaettes pa baggrund af skematiske regler, der
anvender historiske datfa, vil der kunne opsta helt abenlyse situationer, hvor beskatningen kommer
fil at ske pa et forkert grundlag, Det vil fx geelde en virksomhed, der lige inden et generationsskifte
lancerer et nyt succesfuldt produkt. De skematiske regler vil helf se bort fra den betydelige indtje-
ning, som virksomheden kan forvente fremadrettet, og dermed vaerdianszette virksomheden mar-
kant under den forventede handelsvaerdi ved salg til en uafhaengig keber. Modsat dette vil individu-
elle mefoder til veerdiansaettelse kunne tage hejde herfor.

Et andet konkret eksempel er forlystelsesparker, hvor coronarestriktioner mv. i 2020 ferte fil store
fald i omsaefningen og betydelige underskud. En mekanisk fremskrivning af en faldende omsaet-

ning (fx baseret pa de seneste ars udvikling i vaeksten) kombineret med underskud i 2020 vil give
ingen eller en megeft lav vaerdi af goodwill. Dermed vil beskatningsgrundlaget i henhold fil de ske-
matiske regler blive reduceret betragfeligt, selvom virksomhedernes reelle veerdi naeppe er faldet
filsvarende.

Omvendt vil der kunne forekomme filfeelde, hvor historiske fal kan medfere for heje vaerdier i lyset
af en aktuel markedssituation. Det kan fx vaere et udlebet patent, eget konkurrence eller eendrede
behov i markedet i forhold til virksomhedens produkter.

Det er ejerens suveraene ref at bestemme tidspunktet for et generafionsskifte. Det kan i sitfuationer
som beskrevet ovenfor bevirke, af et retskrav pa at anvende skematiske regler kan fere fil en op-
hobning af generationsskifter i bestemte ar for derved at fa en lav vaerdiansaettelse og dermed et
lavt beskatningsrundlag, selvom det ikke afspejler viksomhedens reelle vaerdi.

Et retskrav pa skematiske regler vil ogsa gere det muligt for virksomhedsejerne at nedbringe deres
regnskabsmaessige indtjening og egenkapital i arene umiddelbart op fil generationsskiftet med
henblik pa at begraense skaften mest muligt - fx ved af fremrykke omkostninger og investeringer.

Michael Serups forslag om et retskrav pa skematiske regler vil sdledes medfere, at virksomheder
kan blive vaerdiansaf langt under deres faktiske handelsveerdi. Det vil dels medfere en indirekte og
uigennemsigtig skatterabat for arvingerne af disse virksomheder. Dertil vil der opsta et betydeligt
mindreprovenu for staten. 0g maske naesten lige sa vaesentligt: Dette kan medfere et pres for
endnu en regelaendring, hvilket eger usikkerheden pa generationsskifteomradet, i stedet for at re-
ducere den.

[ forhold fil Michael Serups bekymring om retssikkerheden om skattebetalingen ved generations-
skifte bemaerker vi, at den nuvaerende skematiske beregningsmodel i dag anvendes i ca. 95 pct. af
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alle sager om generationsskifte af virksomheder. Det er vores forventning, at flere - og ikke faerre -
vil kunne anvende den skematiske beregningsmodel med vores foreslaede justeringer af goodwill-
cirkulzeret (flertallets anbefaling 1). Desuden bemaerker vi, at hvis skatteyder ensker vished om den
skaftemaessige handelsveerdi forud for en eventuel overdragelse, kan skatteyder indhente bin-
dende svar hos skatfemyndighederne.

Dertil vurderer vi, at vores anbefaling om bedre vejledning i cirkulzererne vil gere det mere tydeligt
og transparent i hvilke relativt f3, konkrete tilfzelde, at Skattestyrelsen forventeligt vil kunne godt-
gore, at de skematiske regler skal suppleres af en anden vaerdiansaettelsesmetode. Safremt skatte-
yder er uenig i den veerdiansaettelse, som Skaftestyrelsen — efter dialog med skatteyder — fastsaet-
ter ved hjaelp af en individuel metode, har skatteyder mulighed for at klage. Skattestyrelsen vil
skulle iagttage deres egen omfattende vaerdiansaettelsesvejledning i udevelsen af et evt. sken, og
Skattestyrelsen skal ikke alene underbygge sit skan, men skal ogsa begrunde, hvorfor virksomhe-
den ikke i det konkrete tilfaelde kan benytte cirkuleererne. Der er sdledes ikke fale om, at Skattesty-
relsen kan udeve et frit sken.

Flertallet er af flere grunde skeptisk over for den foreslaede model med at filrettelaegge en evalue-
ring af provenueffekfen af anbefalingerne, sa der om fx tre ar kan ske justeringer i de skematiske
regler eller i afgiftssatsen for "passive formuer”.

Det er uklart, hvordan en sadan evaluering skal ske. Antal generationsskifter og sterrelse af provenu
fra generationsskifter svinger meget fra ar fil ar, fordi det er staerkt felsomt over for den tidsmaessige
placering af generationsskifter af enkelte meget store virksomheder. Dvs. de "ra fal” for provenu gi-
ver i en fre-arig periode ikke megen information om, hvorvidt regler skal aendres eller gj.

En mere rigtig metode ville vaere at opgere dels, hvad generationsskifterne efter den af Serup fore-
sldede forfinede model betalte i skatter i den tre-arige periode, dels hvad de ville have befalt efter
de nuvaerende regler. Men denne metfode er ikke mulig. Man kan ikke beregne, hvad de virksomhe-
der, som Skattestyrelsen ville have vurderet uden for cirkulzererne, ville veere blevet vurderet fil.
Vurderingerne sker jo i dag i samarbejde med virksomhederne, som bidrager med information. Det
vil sdledes ikke vaere muligt at foretage en retvisende vurdering af de provenumaessige konsekven-
ser af Michael Serups anbefalinger efter en periode pa tre ar. Tallenene fra "preveperioden” vil veere
potentielt vildledende, og de vil efter flertallets vurdering ikke kunne danne grundlag for en evt. ju-
stering af de skematiske regler eller i afgiftssatsen for "passive formuer”.

Hertil skal laegges, at en sddan model forer til oget usikkerhed og mere kompliceret planlaegning.
Ejerne vil vide, at skattemodellen tages op til overvejelse om tre ar, og at det kan fere fil &2ndrede
satser. Dvs. at det vil vaere hensigtsmaessigt for dem at udskyde generationsskifte til sidst i "preve-
perioden” for at have bedst muligt grundlag for at bedemme i hvad retning, en aendring vil g3, og sa
beslutte, om de vil generafionsskifte efter de eksisterende regler eller de forventede nye regler. Det
ger ikke forudberegnelighed og retssikkerhed sterre. Der opnas sterst mulig sikkerhed for skatte-
yderne, hvis man sigter mod regler, der ikke planlaegges aendret i lebet af en kort arraekke.

Afslutningsvis bemaerker vi, at vi i ekspertgruppen har foretaget et grundigt arbejde med af under-
soge en raekke mulige justeringer af de nuvaerende skematiske regler i akfie- og goodwillcirkulze-
rerne, herunder de metodeovervejelser, som er angivet i tabel 5.3, og de konkrete forslag, som er
fremkommet pd mederne.

Det bagvedliggende dafagrundlag har veeret tilgaengeligt for hele ekspertgruppen, dog undtaget
konkrete gavesager som folge af Skatteministeriets tavshedspligt. Det er vores klare vurdering, at
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ekspertgruppens sekretariat har bidraget med fagligt velkvalificerede analyser af de forslag og
idéer, som alle ekspertgruppens medlemmer er kommet med. Vi mener derfor, at rapporten og vo-
res anbefalinger er funderet pa et solidt fagligt grundlag.
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