Gevinstmulighed - praksisendring for A/B-modeller

af SANDRA M@LLER HENRIKSEN og JACOB MEJLBY NIELSEN

A/B-modellen har uden store a&ndringer veret anerkendt som generationsskiftemodel i skattemassige
henseende siden 2003. | skrivende stund, har Skattestyrelsen dog varslet en praksisendring for mo-
dellen. Den varslede praksisendring er et resultat af henholdsvis SKM2019.30.SR og
SKM2019.371.SR, hvorved Skattestyrelsen introducerer begrebet gevinstmulighed. Den varslede
praksisendring indeberer, at der fremadrettet skal indregnes en gevinstmulighed i veerdiansettelsen
af kapitalandelene, som veerdiansattes ved anvendelse af finansiel optionsteori herunder Black-Scho-
les og Binomialmodellen.

Afhandlingen har til formal at analysere begrebet gevinstmulighed i en skatteretlig kontekst samt
diskutere og problematisere indregningen heraf. Ligeledes vurderes begrebet gkonomiske beretti-
gelse ved sammenligneligheden med finaniselle optioner. Dernast vurderes hjemlen til indregning af
gevinstmulighed og afslutningsvist vurderes metoderne til vaerdiansattelse heraf.

Afhandlingen konkluderer, pa baggrund af den varslede praksisaendring og allerede kommenterede
afgarelser fra Skatteradet, at gevinstmuligheden udgeres af en asymmetrisk risiko for gevinst og tab
mellem kapitalklasserne og derved mellem generation senior og junior. Kompensation for denne ri-
siko kan ikke ske gennem rente og risikotilleeg, som tidligere praksis for A/B-modellen, men skal ske
i form af betaling ved indregning i kapitalandelenes handelsveerdi. Afhandlingen konkluderer desu-
den, at selve vaerdiansattelsen af gevinstmuligheden synes at udgare den primare udfordring. Dette
skyldes, at gevinstmuligheden ikke er en egentlig option, og de af Skattestyrelsen forslaede veaerdian-
settelsesmodeller, henholdsvis Black Scholes og Binomialmodellen, ikke findes anvendelige. Dette
understreges tillige af, at kapitalandelene er unoterede. Afhandlingen foreslar herefter, at modellerne
tilpasses, eller at nye modeller udvikles, safremt den varslede praksisendring fastholdes, da veerdi-
ansattelsen ellers bliver for usikker.
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Résumé

For family-owned companies, a change of generation will one day become a reality. The main issue
of changing the ownership to the next generation is often financial, as the value of the company
exceeds the liquidity of the younger generation. Furthermore, the taxes connected to the change
makes up a barrier. As a solution to these taxation and financial issues, it is possible to make use of
the A/B-model, which is developed and approved through Danish case law. However, the A/B-model
is currently expected to change as the Danish Tax Authorities has warned a change of practice. The
change of practice means that a profit possibility® will be included in the valuation of the shares. As
this profit possibility is a new element, the thesis addresses the following issue;

The purpose of this thesis is to analyze the use of the A/B-model. The thesis focusses on discussing
and problematizing the inclusion of a profit possibility as introduced by the Danish tax Authorities.
The thesis will analyze the notions economic legitimacy, among these the comparability with financial
options. Furthermore, the thesis will discuss the legal basis for taxation of profit possibility and as-
sess whether the valuation methods are applicable.

! Gevinstmulighed.
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In order to answer the above stated issue, a combination of the legal method and economic theory is
used.

Using the A/B-model the share of capital is divided into A and B shares. The value of the B shares is
minimized by applying most of the value of the company to the A shares through a priority dividend
right. According to Danish case law it is important that the valuation of the company is done correct.
Furthermore, the priority dividend right must be valued and carry interest correctly, otherwise a cap-
ital displacement between generation senior and junior will appear. By following the A/B-model, the
B shares can be valuated at nominal value or close by, at least until now.

With the recently introduced profit possibility, the use of the A/B-model is about to change. By ana-
lyzing the statements from the Danish Tax Authorities, it is found that the profit possibility arises due
to an asymmetrical chance of profit and loss. In the future, this profit possibility will be incorporated
in the valuation of the shares. It is not possible to compensate for the profit possibility through the
interest, even though the interest is on market terms. This seems to be in conflict with how the risk
element in the A/B-model has been handled before. The primary reason for this is found to be the
fact, that the Danish Tax Authorities considers the profit possibility to be similar with a financial
option, which always entails a value. Even though the asymmetry aspect represents a similarity be-
tween profit possibility and financial options, they differ in the fact that the right of purchasing the
underlying asset does not exist. However, the thought of a profit possibility has some rational basis,
as the transfer would be illusory if the company was not able to generate an above normal return.

The Danish Tax Authorities seem to believe that by using the A/B-model a profit possibility will
always exist, which is problematic as a profit possibility requires an above normal return and an actual
risk. Furthermore, the valuation of the shares should always take the specific situation into consider-
ation according to general principles and Danish case law.

The adjudication from the Danish Tax Authorities needs to be more specific about the legal basis for
the profit possibility. As transactions between related parties should be valued at market value, as
well as the fact, that the Danish Tax Authorities have a broad judgement opportunity when estimating
this value, the legal base could be found in Boafgiftsloven § 27. The Danish Tax authorities should
be aware, that this profit possibility should be incorporated in the acquisition prices, as well as the
value of the profit possibility leads to an allocation of the total value of the company. Thus, if the
value of the B-shares is more than nominal value, due to profit possibility, this must, other things
equal, means that the A-shares are less worth.

The main problem with introducing the value of a profit possibility into a legal context seems to be
actually valuating the profit possibility, as the models purposed by the Danish Tax Authorities, Black
Scholes and binomial model, are found not to be applicable in the specific situation. This is mainly
due to the fact, that the companies are not listed, and the fact that no real option exist. Thus, the
models must be adjusted, or new models must be developed to secure an accurate valuation.

RETTID 2020/Cand.merc.jur.-specialeafhandling 22 3



Kapitel 1 — Indledning

1.1 Problemstilling

I Danmark er en stor del af selskaberne familieejede. Praecis hvor mange afhaéenger af definitionen
heraf,? men der er dog ikke tvivl om deres betydning for dansk gkonomi.® Som fglge af den familie-
dejede struktur vil generationsskifte en dag blive en realitet, hvor ejerskabet overgar fra senior til
junior, enten helt eller delvist. Selskabets ofte betydelige veerdi kan dog udfordre generationsskiftet
grundet det finansieringsbehov, der er ngdvendigt for at lade ejerskabet overgd. Hvorvidt finansie-
ringsbehovet opstar hos senior eller junior afhenger af, om generationsskiftet sker ved kb eller gave.
Finansieringsbehovet relaterer sig, foruden selve kabesummen, til de skatter og afgifter, der er for-
bundet med overdragelse af kapitalandele.

En mulig lgsning er at anvende den gennem praksis anerkendte A/B-model, der fandt sit fodfeeste i
skatteretlig henseende ved SKM2003.66.LR og som indtil 2019 har veeret anerkendt i naesten ugendret
form. En naermere analyse af det skatteretlige grundlag for modellen, veerdiansettelse af selskabet og
gennemfgrelsen af modellen findes i afhandlingens kapitel 2. | SKM2019.30.SR introducerer Skat-
testyrelsen* begrebet gevinstmulighed i forbindelse med et generationsskifte, og bygger videre herpa
i SKM2019.371.SR i forbindelse med et generationsskifte ved brug af A/B-modellen. Der er tale om
en klar praksisendring for generationsskifte ved anvendelse af A/B-modellen, som ma forventes, at
fa betydning for A/B-modellens anvendelighed, da Skattestyrelsen indikerer en i modellen iboende
gevinstmulighed. I afhandlingens kapitel 3 findes en analyse af de nevnte afgarelser og Skattestyrel-
sens belaeg for gevinstmuligheden. Ligeledes foretages en gkonomisk analyse af, hvad der kendeteg-
ner en finansiel option, hvorefter det vurderes, om gevinstmulighed er ssmmenlignelig hermed. Der-
naest diskuteres det, hvorvidt der pr. definition foreligger en gevinstmulighed ved anvendelse af A/B-
modellen.

Med Skattestyrelsens introduktion af begrebet gevinstmulighed rejses spgrgsmalet, om der er hjem-
mel til indregning af gevinstmulighed i handelsveerdien. Dette vurderes i afhandlingens kapitel 4.
Antages der at vaere en sadan hjemmel, giver det anledning til endnu et spgrgsmal, hvorledes skal
denne gevinstmulighed veardiansattes? For at klarleegge dette spargsmal foretages en gkonomisk
analyse af veerdiansattelsesmodellerne for finansielle optioner, Black Scholes og binomialmodellen,
i afhandlingens kapitel 5, hvorefter anvendeligheden af vardiansattelsesmodellerne pa generations-
skifte af unoterede kapitalandele vurderes.

A/B-modellens varslede @ndringer medfarer, alt andet lige, en hgjere beskatning og sterre finansie-
ringsbehov end tidligere. Der foretages i afhandlingens kapitel 7 en perspektivering til, om a&ndrin-
gerne medfgrer A/B-modellens endelighed, og om modellen er for god til at veere sand.

2 | Forskningsrapporten ”Familievirksomheder i Danmark” af professor Morten Bennedsen og Kasper M. Nielsen skelnes
der mellem fire dimensioner, der afgar, hvorvidt der er tale om en familiegjede virksomhed; familieejerskab, familiekon-
trol, familieinvolvering og intention om generationsskifte, Kapitel 1 (s. 6-7). Henset til afhandlingens formal, foretages
der ikke en naermere afgrasning af, hvad familievirksomheder indebzrer.

3 Hvilket blandt andet var &rsagen til nedszttelse af bo- og gaveafgiften af erhvervsvirksomheder ved L183 - 2016-17,
afsnit 1, s. 6. Gaveafgiften er dog med L 76 — 2019/20 som vedtaget ved lov nr. 1589 af 27. december 2019 havet til 15
% igen.

* Det bemerkes, at der i afggrelser truffet af Skatteradet i vidt omfang henvises til Skattestyrelsens argumentation, idet
Skattestyrelsen er sagshehandler for Skatteradet. Der vil saledes primzrt blive henvist til Skattestyrelsen, men i det om-
fang, hvor Skatteradet er af en anden opfattelse, skelnes der mellem de to instanser.
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1.2 Problemformulering

Afhandlingen har til formal at analysere den skatteretlige anvendelse af A/B-modellen ved generati-
onsskifte. Afhandlingen vil have serligt fokus pa diskussion og problematisering af indregningen af
gevinstmulighed, som blev introduceret af Skattestyrelsen i SKM2019.30.SR og SKM2019.371.SR.
Afhandlingen vil analysere og vurdere begrebets gkonomiske berettigelse, herunder sammenligne-
ligheden med finansielle optioner. Dernast vil afhandlingen vurdere hjemlen til indregning af ge-
vinstmulighed i handelsvardien og afslutningsvist vurdere metoderne til veerdiansettelse heraf.

1.3 Afgraensning

Generationsskifte af selskaber kan ske bade ved arv og i levende live, hvor afhandlings fokus er pa
generationsskifte i levende live. Ligeledes kan generationsskifte ske inden for familien eller til en
tredjemand. Henset til A/B-modellens primare anvendelsesomrade samt de konkrete situationer,
hvor begrebet gevinstmulighed har fundet indpas, afgraenses afhandlingen til udelukkende at om-
handle generationsskifte fra generation senior (foraldre) til generation junior (barn). Der er saledes
tale om en personkreds omfattet af reglerne i Boafgiftslovens® § 22, den sdkaldte boafgiftskreds. |
tilleeg hertil foretages der ikke nermere analyse af hvilken personkreds, der kan anvende A/B-mo-
dellen, da den i udgangspunktet kan anvendes af alle.

A/B-modellen kraver, at selskabskapitalen kan opdeles i forskellige kapitalklasser med forskellige
rettigheder. Dette er ikke muligt i virksomheder, der drives i personligt regi, hvorfor der udelukkende
fokuseres pa generationsskifte af unoterede virksomheder, der drives i selskabsform. | afhandlingen
bruges kapitalandele/andele som en feelles betegnelse for henholdsvis aktier og anparter.

Afhandlingen afgraenser sig fra at foretage en teoretisk diskussion og vurdering af de anvendte gko-
nomiske teorier, herunder optionsteori og veerdiansettelse af optioner. | stedet anvendes de gkono-
miske teorier pa den juridiske/skatteretlige problemstilling, hvorved den gkonomiske teori bidrager
til at skitsere og fremhave eventuelle udfordringer forbundet med retsstillingen.

Det bemarkes, at afhandlingen er skrevet under COVID-19 pandemien. Som fglge af nedlukningen
af Danmark har der veeret begraenset adgang til kilder. Dette medferer tillige, at der er anvendt kilder,
hvortil der findes en nyere udgave.

1.4 Retskilder og metode

Afhandlingen ggr brug af den juridiske metode, herunder den retsdogmatisk metode savel som den
retskritiske metode. Den retsdogmatiske metode anvendes til at beskrive, fortolke og systematisere
geldende ret® for A/B-modellen. | afhandlingens kapitel 2 analyseres praksis vedrgrende A/B-mo-
dellen op til introduktionen af gevinstmulighed ved SKM2019.371.SR. | kapitel 3 og 4 anvendes en
kombination af den retsdogmatiske og retskritiske metode, hvorefter Skattestyrelsens introduktion af
gevinstmulighed problematiseres ud fra hidtidige praksis pa omradet. Det bemarkes, at afhandlin-
gen, i et vaesentligt omfang, baserer sig pa administrative afggrelser, der generelt har lavere retskil-
demaessig verdi end afgarelser truffet af domstolene. Det bemarkes dog, at pa skatterettens omrade
spiller den administrative praksis en veasentlig rolle, nar det omhandler fastleeggelsen af geeldende

® Lovbekendtgarelse nr. 47 af 12/01/2015, herefter BAL.
& Evald, Jens; Juridisk teori, metode og videnskab s. 13.
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ret.” Domstolene er dog ikke bundet af administrative afggrelser, hverken Skatteradets eller Lands-
skatterettens, men domstolspraksis viser, at domstolene tillaegger dem betydeligt veegt.® P& trods af
afgarelsernes retskildemaessige veerdi falger det dog af almindelige forvaltningsretlige principper, at
praksisendringer med skaerpende karakter skal varsles og have saglig begrundelse.® Som falge heraf
afventes der pa nuvarende tidspunkt et styresignal om praksisendringen. Foruden administrative af-
gerelser anvendes der i afhandlingen danske domstolsafgarelser, lovgivning samt forarbejder og be-
markninger hertil.

Til at problematisere Skatteradets opfattelse af gaeldende ret, samt stille spgrgsmalstegn ved intro-
duktionen af gevinstmulighed, anvendes gkonomisk teori hovedsageligt finansiel optionsteori og
veerdiansattelsesmetoder hertil. Med denne metode foretages en analyse af den finansielle optionste-
ori. Teoriernes gennerelle anvendelighed illustreres gennem et eksempel, hvorefter teorien vurderes
i forhold til den juridiske problemstilling, hvorved den juridiske og gkonomiske metode forbindes.
@konomiens indflydelse pa retstilstanden defineres som retsgkonomi.*°

Kapitel 2 — A/B-modellen — anvendelse og anerkendelse

Med kapitel 1 blev behovet for generationsskifte skitseret, samt klarlagt at finansieringen ofte er en
udfordring for generation junior. En anvendt og udbredt model til generationsskifte er A/B-modellen,
hvorved selskabskapitalen opdeles i henholdsvis A- og B-andele. Typisk vil den eksisterende ejer
beholde A-andelene, som er tillagt en forlods udbytteret, hvorefter B-andele, uden forlods udbytteret,
overdrages til naste generation.'* A/B-modellen kan beskrives, og er anerkendt, som en finansie-
ringsmodel, hvor en vasentlig del af selskabets vaerdi paleegges A-andelene i form af den forlods
udbytteret. Det betyder, at veerdien af B-andele mindskes, og dermed ogsa juniors finansieringsbehov.
Tillige mindskes afstaelsessummen for de overdragne kapitalandele, safremt der ikke sker en nyteg-
ning. Praksis for A/B-modellen er i udvikling, og til brug for forstaelse heraf er det ngdvendigt at
analysere de skatteretlige og juridiske savel som de gkonomiske forhold for modellen.

2.1 Den skatteretlige anerkendelse - SKM2003.66.LR

A/B-modellen er én blandt en reekke modeller, der anvendes til generationsskifte. A/B-modellen fin-
der ikke sin hjemme direkte i lovgivning,'2 men er opstéet i praksis ved en kombination af skatteret-
tens og selskabsrettens regler.*® A/B-modellen blev farste gang anvendt i SKM2003.66.LR;

I SKM2003.66.LR gnskede senior WM, der var direkter i selskabet C A/S, at fratraede sin stilling som direkter og
opgive sit ejerskab i selskabet. | den forbindelse gnskede man et generationsskifte, hvorved junior SM skulle over-
tage stillingen som direktgr og indtraede i ejerkredsen. Da SM havde begraenset midler, var det ikke muligt at kebe
aktieposten til selskabets markedsveerdi. Som fglge heraf blev der opstillet en model, hvor selskabskapitalen blev
opdelt i henholdsvis A- og B-andele, hvor A-andelene blev tillagt en forlodsret til udbytte. Veerdien af B-andelene
blev herved mindsket, og SM kunne finansiere kgbet af kapitalandele ved selskabets lgbende udlodninger til A-
kapitalejerne. Ligningsradet anerkendte modellen med tilfgjelse af en forrentning af udbytteretten, som formlen for
modellen ikke tog hgjde for. Ligningsradet lagde her veegt pa, at modellen ikke indeholdte en garanti for, at udbytte
faktisk blev udloddet, hvorfor A-andelene patog sig en risiko, som de skulle kompenseres for.

" Langhave, Inge m.fl.; Leerebog om indkomstskat s. 112-113.

8 1bid. s. 115.

% Den Juridiske Vejledning 2020-1 (herefter DJV) afsnit A.A.7.1.5.

10 Werlauff, Erik m.fl.; Den juridiske metode — En introduktion s. 166.

11 QOlesen, Birgitte S.; Generationsskifte og omstrukturering — Det skatteretlige grundlag s. 16.
12 1hid. s. 16.

13 1bid. s. 16.
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SKM2003.66.LR udger herefter Ligningsradets accept af, hvad der senere blev "dgbt” A/B-model-
len,** og udger den farste skatteretlige anerkendelse af modellen. Et vaesentligt forhold ved modellen
bygger pa selskabsrettens muligheder for at opdele selskabskapitalen i flere kapitalklasser med for-
skellige rettigheder.® Dernast er Ligningsradets anerkendelse af modellen baseret pd geengse skatte-
retlige principper om veerdianszttelsel® og realisationsbeskatning.!’ Det betyder, at det ved modellen
er vaesentligt, for at kunne anerkendes skatteretligt, at der sker en efter skatteretten korrekt veerdian-
seettelse bade af selskabet i sin helhed og af den forlods udbytteret. Dette sikrer, at B-andelene ikke
indeholder en merveerdi.

Siden SKM2003.66.LR har Ligningsradet, og siden Skatteradet, taget stilling til en reekke sager, hvor
iseer forrentningen af den forlods udbytteret har varet i fokus.'® Modellen kan variere i sin udform-
ning, men udgangspunktet er det samme; opdeling af selskabskapitalen, fastleeggelse af forlodsret og
overdragelse af "billige” B-andele, hvor senior bevarer retten til veerdien opsparet pa tidspunktet for
overdragelse, mens junior udelukkende har mulighed for at & del i den fremtidige veerdi.*®

Med SKM2003.66.LR er det herefter tydeligt, at A/B-modellen er konstrueret netop for at lgse den
problemstilling, der blev skitseret i afhandlingens kapitel 1 omkring juniors udfordring med at finan-
siere generationsskiftet.

2.2 Vaerdiansattelse af selskabet

| forbindelse med et generationsskifte skal selskabet veerdiansettes korrekt. En skatteretligt korrekt
veerdiansattelse svarer til handelsverdien, som er den verdi, to uafhaengige parter ville indvillige i,%°
da parterne vil have modstridende interesser.?r Handelsvaerdien er ligeledes defineret i
SKM2018.41.HR, som den veerdi "der ville kunne indbringes ved salg pa det dbne marked”.?? Veer-
diansettelsen er derfor ikke, i udgangspunktet, et skatteretligt problem, nar handlen sker mellem uaf-
hengige parter. Generationsskifte sker dog ofte mellem det, der skatteretligt vil kvalificeres som in-
teresseforbundne parter, fx far og sgn, som i SKM2003.66.LR. I den situation er der ikke i udgangs-
punktet modstridende interesser, hvorfor der er risiko for, at veerdien ikke svarer til handelsverdien.
Skattestyrelsen er saledes sarligt opmeerksom pa denne situation og har i flere tilfeelde tilsidesat par-
ternes egen vaerdiansettelse.?® Hertil er det veerd at bemaerke, at der ikke eksisterer et marked for de
kapitalzindele, der generationsskiftes, da de er unoterede, hvorfor der ikke kan aflaeses en kurs i mar-
kedet.

For at afhjeelpe problemet omkring veerdiansettelsen har SKAT udstedt forskellige veerdiansattel-
sesprincipper, hovedsageligt gennem cirkularer og vejledninger.?® Vaerdiansattelsesprincipperne er

14 Serup, Michael; Generationsskifte — Omstrukturering s. 99.

15 Se naermere i afsnit 2.3.2.

16 Se naermere i afsnit 2.2.

17 Serup, Michael; Generationsskifte — Omstrukturering s. 101.

18 Se neermere afsnit 2.3.3.2.

19 Serup, Michael; Generationsskifte — Omstrukturering s. 99-101.

20 QOlesen, Birgitte S.; Generationsskifte og omstrukturering — Det skatteretlige grundlag s. 18.
2L |bid. s. 18.

22 Det bemarkes at SKM2018.41HR omhandler en sag om fraflytterbeskatning og ABL § 38 stk. 4. Formuleringen af
handelsveerdien méa dog vurderes at vaere den samme.

23 Qlesen, Birgitte S.; Generationsskifte og omstrukturering — Det skatteretlige grundlag s. 18.
2 |bid. s. 18.

% |bid. s. 18.
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ligeledes blevet tilpasset og konkretiseret gennem praksis. Til vaerdiansattelse af unoterede kapital-
andele og goodwill ved overdragelse mellem interesseforbundne parter anvendes der i dag primaert
cirkulzrerne TSS 2000-09% og TSS 2000-10%’. Veerdiansettelsen efter cirkulaererne skal leegges til
grund, medmindre Skattestyrelsen kan begrunde, at de ikke giver et retvisende billede af handelsveer-
dien?, hvorfor de har stor praktisk betydning. I tillzeg til de to cirkuleerer har Skattestyrelsen udstedt
Veardiansattelsesvejledningen,?® hvortil der praesenteres mere almene verdiansattelsesmetoder,
hovedsageligt de kapitalveerdibaserede, som ligeledes kan anvendes til veerdianszttelse af selskabet.
| det falgende foretages en kort gennemgang af veaerdiansattelsesmetoderne. !

2.2.1 TSS 2000 09/10

TSS 2000-09/10% er et hjeelperedskab til veerdiansattelse af selskabet. | TSS 2000-09 findes en hjel-
peregel, hvor selskabet vaerdiansattes ved at fratreekke summen af selskabets gaeldsposter fra summen
af selskabets aktivposter. Veardien opgares pa baggrund af selskabets seneste arsrapport ud fra sel-
skabets indre veerd. Det falger af substansprincippet, at de reelle forhold pa tidspunktet for veerdian-
seettelsen skal anvendes jf. Arsregnskabsloven® § 13, stk. 1 nr. 2. Til hjaelpereglen foretages der dog
en raekke skattemeaessige korrektioner, ud fra de regnskabsmaessige poster, herunder reguleringer for
fast ejendom, som seettes til offentlig ejendomsvurdering, kapitalandele i associerede og tilknyttede
selskaber, der opgeres efter samme principper som det overliggende selskab, udskudt skat og egne
aktier, samt reguleringer for goodwill, der som oftest ikke indgér i selskabets regnskab.3*

Regulering af goodwill foretages ved en skattemaessig vaerdiansattelse efter TSS 2000/10.% Veerdi-
ansettelse af goodwill sker efter en vejledende og standardiseret beregningsmodel, hvorfor det kan
veere ngdvendigt at foretage korrektioner. Udgangspunktet for veerdiansettelsen er selskabets resultat
for skat for de seneste 3 ar, hvorefter der foretages reguleringer for eksempelvis finansielle indtaegter
og udgifter samt afskrivninger pa erhvervet goodwill. Det korrigerede resultat for de tre seneste regn-
skabsar veegtes, hvor seneste resultat vaegtes hgjest. Pa baggrund af resultaterne fremkommer en
eventuel udviklingstendens, der tages hgjde for ved beregningen af goodwill. Afslutningsvist fratraek-
kes en forrentning af selskabets aktiver, og der foretages en kapitalisering af det beregnede resultat
med en faktor, som udgear forholdet mellem goodwillens levetid og det arlige forventede afkast.

Pa baggrund af cirkulaererne beregnes en handelsveerdi for selskabet, der som udgangspunkt kan laeg-
ges til grund ved generationsskiftet. Det er hertil vaesentligt at bemaerke, at bade TSS 2000-09 og TSS
2000-10 bygger pa historisk data. Seerlige forhold vedrgrende fremtiden, som eksempelvis et nyud-

26 TSS-cirkulaere nr. 2000-9 af 28. marts 2000.

27 TSS-cirkulaere nr. 2000-10 af 28. marts 2000.

28 Bemeerkninger til L183 — 2016-17 afsnit 2.2.2. Bestemmelsen herom skal sikre en mere gennemsigtig veerdiansattel-
sesproces. Med SKM2018.41HR er det statueret, at der ikke er et egentlig retskrav pa at anvende cirkularerne.

2 Skattestyrelsens vaerdiansattelsesvejledning E nr. 238 (Transfer pricing cirkulzret).

30 Metoder der ogsé anvendes uden for en skatteretlig kontekst eksempelvis i M&A sammenhang.

31 Fglgende afsnit baserer sig pa en kort gennemgang, da detaljerne fremgér direkte af cirkularerne.

32 Indevarende afsnit er baseret pd TSS-cirkulaere nr. 2000-9 og nr. 2000-10 af 28. marts 2000.

3 |_ovbekendtggrelse nr. 838 af 08/08/2019, herefter ARL.

3 Medmindre der er tale om opkebt goodwill. Dette skyldes principperne for indregning og maling i ARL § 33, som
oparbejdet goodwill ikke opfylder.

3 Cirkuleeret anvendes dog ikke i det tilfelde, hvor der foreligger branchekutyme for veerdianszttelse af goodwill mellem
interesse forbundne parter, eller nar der findes andre holdepunkter herfor.
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viklet produkt, der forventes at generere vaesentlig indtjening, kan begrunde, at hjelpereglen i cirku-
lererne skal fraviges.3® Det forhold at der er tale om historisk data, kan forekomme problematisk, da
det ikke ngdvendigvis er et udtryk for selskabets fremtid.

2.2.2 DCF-modellen®’

Pa trods af SKATSs udstedelse af vaerdiansattelsescirkulaererne var problemerne omkring verdian-
saettelse ikke lgst. Udfordringerne var primart baseret pa uklarheder omkring, hvornar cirkularerne
skulle anvendes, samt det forhold at cirkulaererne tager udgangspunkt i historiske tal og ikke tager
hgjde for selskabets fremtidige udvikling. Cirkulererne giver ikke et retvisende billede i det tilfeelde,
hvor selskabet har udsving i veekst og afkast eller skaber vasentlige immaterielle aktiver i fremti-
den.® For at imgdegad denne udfordring er det muligt at anvende mere almene vardiansettelsesmo-
deller, som de kapitalvaerdibaserede. De giver, som udgangspunkt, et mere retvisende billede af sel-
skabets markedsveerdi, idet de i hgjere grad bygger pa gkonomiske raesonnementer og inddrager sel-
skabets fremtidige indtjening. Den vasentligste forskel mellem de kapitalveerdibaserede og cirkulae-
rerne er, at de kapitalveerdibaserede bygger pa selskabets fremtidige situation.

Discounted Cash Flow (DCF)-modellen er en af de kapitalvaerdibaserede modeller og den mest an-
vendte til veerdianseettelse af unoterede selskaber. Ved DCF-modellen findes den nutidige veerdi af
selskabet ved at tilbagediskontere selskabets fremtidige frie pengestremme og de tilhgrende kapital-
omkostninger med en diskonteringsfaktor, som kompenserer for tid og risiko. DCF-modellen er ved
vejledningen anerkendt som verdiansettelsesmetode og er ogsa anvendt og godkendt i forbindelse
med A/B-modellen, farste gang i SKM2015.195.SR.

| forhold til veerdiansattelsescirkulaererne giver DCF-modellen, alt andet lige, et mere retvisende bil-
lede af selskabets reelle vaerdi, idet den i hgjere grad bygger pa gkonomiske reesonnementer. Model-
len ma derfor antages at vaere mere teoretisk korrekt.>® Ligeledes er der ikke i samme omfang tale om
en standardiseret beregningsmetode, og DCF-modellen inddrager forskellige veekstperioder, samt
fremtidige forhold, hvorfor den ikke som cirkulaererne bygger pa historiske tal. Pa trods af fordelag-
tigheden heri er DCF-modellen dog tillige behaftet med usikkerhed, da fremtidens forhold udeluk-
kende er baseret pa et skan. For at imgdega dette problem kan det vare fordelagtigt at foretage fol-
somhedsanalyser af de enkelte komponenter. Tillige kan problemet afhjeaelpes ved at anvende flere
vaerdiansattelsesmetoder, sammenholde verdierne og derved kontrollere modellens resultat.

2.3 Gennemfarelse af A/B-modellen

2.3.1 Indledende overvejelser

A/B-modellen gennemfares efter en forholdsvis generel kareplan. Disse steps analyseres naermere i
afsnit 2.3.2-2.3.4. Inden selve igangsattelsen af A/B-modellen bar det overvejes, om selskabet indgar
i en optimal struktur.*® Det er ikke kun ngdvendigt at overveje, hvor stor en del af selskabet junior
skal have andel i, men tillige hvordan generationsskiftet planleegges bedst muligt, hvor omstrukture-
ringer kan spille en veesentlig rolle.*! Ved omstruktureringer kan selskabsstrukturen tilpasses til netop

36 Bemaerkninger til L 183 — 2016-17 afsnit 2.2.1.

37 Afsnittet er baseret pa Skattestyrelsen vardiansattelsesvejledning E nr. 238 (Transfer pricing cirkuleret), primeert af-
snit 1-4.1.

38 Skattestyrelsen veerdiansattelsesvejledning E nr. 238 (Transfer pricing cirkulaeret).

39 Serup, Michael; Generationsskifte — Omstrukturering s. 30, fodnote 5.

40 Rasmussen, Jesper og Mgller-Andersen; Generationsskifte s. 37.

41 Olesen, Birgitte S.; Generationsskifte og omstrukturering — Det skatteretlige grundlag s. 179 samt Rasmussen, Jesper
og Mgller-Andersen; Generationsskifte s. 37.
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den familie, hvori der sker generationsskifte. Der findes en raekke omstruktureringsmuligheder, som
primeert finder sin hjemmel i Fusionsskatteloven,*? herunder spaltning, fusion og tilfarsel af aktiver.
Ligeledes er der muligheden for aktieombytning, der finder sin hjemmel i Aktieavancebeskatnings-
lovens*® § 36. Feelles for mulighederne er, at de kan gennemfares skattefrit, hvorfor det ikke har
skattemaessige konsekvenser at optimere generationsskiftet gennem indledende skattefri omstruktu-
reringer.

Seerligt anvendt er muligheden for aktieombytning,* hvor det er muligt at ombytte kapitalandele i et
selskab med kapitalandele i et andet, evt. nystiftet, selskab uden skattemaessige konsekvenser. An-
skaffelsessummen for de kapitalandele der ombyttes til, vil veaere den oprindelige anskaffelsessum og
beskatningen udskydes herved til et senere tidspunkt. Skattefriheden betinges af, at kapitalandelene i
det oprindelige selskab ikke afstas i en periode pa 3 ar, det sakaldte holdingkrav. Formalet med at
gennemfgre en aktieombytning forinden generationsskiftet kan vaere mangeartet, som eksempel kan
nevnes, at der ved aktieombytning skabes en moder/datterkonstruktion, hvorved der skattefrit kan
udloddes udbytte til holdingselskabet. Det giver mulighed for at opspare kapital i holdingselskabet til
senere udlodning ud til privatsfeeren. Ligeledes kan udbytteudlodning fra driftsselskabet give mulig-
hed for at ”slanke” driftsselskabets balance,* hvilket medfarer, at veerdien af selskabet, alt andet lige,
bliver mindre og reducerer juniors finansieringsbehov.®

2.3.2 Vedtegtsendring og selskabsrettens betydning

Farste step i A/B-modellen er at foretage en vedteegtsaendring i selskabet. Dette step tager sit afsat i
Selskabsloven,*’ der giver mulighed for at opdele kapitalen i kapitalklasser med forskellige rettighe-
der jf. SEL § 45. Beslutningen traffes pa selskabets generalforsamling efter SEL § 106, da der er tale
om vedtagtsaendring.

SEL star dog ikke alene, idet skatteretten ligeledes har betydning og dermed skal holdes for gje ved
opdelingen. Det fglger af ABL § 1, at gevinst og tab ved afstaelse af aktier medregnes til den skatte-
pligtige indkomst. Ved afstaelse forstds salg, bytte, bortfald og andre former for afhaendelse™ jf.
ABL 8§ 30. Det fremgar af forarbejderne til ABL § 30, at en vedtaegtsendring i visse tilfelde kan
sidestilles med afstdelse af kapitalandelene.*® Hvorvidt vedtegtsendringen skal sidestilles med af-
staelse, beror pa en konkret vurdering. Her har det efter forarbejderne betydning, hvorvidt vedteegts-
andringen medfarer, at kapitalandelene fremstar med et veaesentligt andet indhold end tidligere, sale-
des der ikke lengere foreligger identitet. Ydermere fremgar det af forarbejderne, at der skal henses
til aktionaerkredsen, og hvordan denne er sammensat. Nar vedtagtsendringen medfarer, at de gko-
nomiske rettigheder blandt kapitalejerne forskydes, er formodningen, at der vil veere tale om en ved-
teegtseendring, der er at sidestille med en afstaelse i skatteretlig henseende. Modsat er formodningen,
at vedteegtsendringen ikke er at sidestille med afstaelse, nar der udelukkende &ndres i stemmeret-
tighederne. Der er dog tale om en konkret vurdering, hvorfor der nedenfor falger en analyse af praksis
pa omradet. Det er vasentligt, at det i forbindelse med A/B-modellen sikres, at vedtegtsendringen
ikke medfarer afstaelse, da grundlaget for A/B-modellen og fordelene herved bortfalder. Medfarer

42 |ovbekendtgarelse nr. 1017 af 24/08/2015, herefter FUSL.

43 Lovbekendtgarelse nr. 1148 af 29/08/2016, herefter ABL.

4 Qlesen, Birgitte S.; Generationsskifte og omstrukturering — Det skatteretlige grundlag s. 14 og 195.
% Ibid. s. 195.

46 Aktieombytning kombineres ofte med andre skattefri omstruktureringer herunder spaltning.

47 L ovbekendtgarelse nr. 763 af 23/07/2019, herefter SEL.

48 Bemaerkninger ti L 78 - 2005/06, afsnit 2.4.
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vedtaegtsaendringen afstaelse, vil det betyde, at generation senior anses for at realisere sine kapitalan-
dele og derved bliver skattepligtig af avancen jf. ABL § 1. Overordnet medfarer vedteegtsendringer
saledes afstaelse, nar der er tale om andringer af gkonomisk karakter, herved nar identiteten af kapi-
talandelene &ndres, og der samtidig sker en formueforskydning, mens &ndringer af forvaltningsmaes-
sig karakter kun medfarer afstaelse i serlige tilfaelde.*® Skatterddet har gennem praksis vurderet,
hvornar @ndringer i vedtegterne medfarer afstaelsesbeskatning. Der fokuseres pa afgarelser, hvor
der tages stilling til afstaelsesspargsmalet som falge af vedtaegtsendring ved anvendelse af A/B-mo-
dellen.

Den klassiske” A/B-model blev anvendt i SKM2005.549.LR;

| SKM2005.549.LR gnskede et foreldrepar, at deres sgn skulle have del i driftsselskabet A gennem et patenkt generati-
onsskifte. Foreeldrene ejede i fellesskab 100 % af selskabskapitalen gennem et holdingselskab X. Generationsskiftet
skulle gennemfares ved en A/B-model, hvor selskabskapitalen i selskab A blev opdelt i henholdsvis A og B-andele. A-
andele ville blive tillagt en forlods udbytteret, mens B-andele skulle tale denne. Den eneste forskel i kapitalklasserne var
rettigheder til udbytte. Efter vedteegtseendringen skulle sannen eller dennes holdingselskab nytegne B-andele i selskabet.
Ligningsradet fandt ikke, at eendringen af vedtegterne i selskab A ville medfare afstaelsesbeskatning.

Af SKM2005.549.LR fremgar det, at opdeling af selskabskapitalen, hvor selskabskapitalen efterfgl-
gende udgeres af henholdsvis A-andele tillagt forlods udbytteret samt B-andele uden forlods udbyt-
teret, ikke medfgrer en @ndring, der kan sidestilles med afstaelse efter ABL § 30. Forholdet er be-
grundet i, at vedtaegtsendringen sker pa et tidspunkt, hvor der kun er én aktionzr. Der er utvivisomt
tale om en @ndring af kapitalandelenes identitet, idet A-andelene ved vedtagtsaendringen overgar til
at veere tillagt en forlodsret til udbytte, hvilket taler for, at det vil veere at sidestille med afstaelse jf.
forarbejderne. Det taler dog imod, at der ikke sker en formueforskydning, idet en sadan pr. definition
ikke kan ske, nar der kun er én kapitalejer i selskabet. Dette stemmer overens med udgangspunktet i
forarbejderne, hvor det for afstaelse kraever bade et skifte i kapitalandelenes identitet samt en formue-
forskydning. P& baggrund af afgarelsen kan det forelgbigt konkluderes, at i tilfeelde hvor A/B-model-
len anvendes, hvor der sker en vedtaegtsendring forinden B-andele overdrages eller nytegnes, og der
ved selve vedtagtsendringen kun er én kapitalejer, kan der pr. definition ikke veere tale om afstaelse,
idet der ikke kan ske en formueforskydning.® Denne retstilling er bekraftet i flere afgarelser, se hertil
SKM2015.274.SR, hvor det tillige blev understreget, at det er forholdene pa tidspunktet for vedtaegts-
endringen, der er afggrende for, om vedtegtsendringen kan betragtes som afstdelse, samt
SKM2016.52.SR hvor det blev understreget, at der ikke kan ske en formueforskydning ved brug af
en klassisk A/B-model, nar der pa tidspunktet for vedtegtsendringen kun er én kapitalejer.

Pa trods af den faste praksis pa omradet kan der dog stilles spargsmalstegn herved. | skatteretligt
henseende kan flere dispositioner, i nogle tilfelde, anses som en samlet transaktionsraekkefalge.>!
Ved brug af A/B-modellen er der pa intet tidspunkt tvivl om, at vedtaegtsendringen gennemfares med
henblik pa at gare det muligt for generation junior at fa andel i selskabet, og at B-andele efter ved-
teegtseendringen skal overdrages til eller nytegnes af generation junior. Med denne samlet transakti-
onstankegang i mente kan der stilles spargsmalstegn ved rigtigheden af udelukkende at bedemme
forholdet pa tidspunktet, hvor vedtegtsendringen foretages. SKAT har i den ovenfor navnte
SKM2015.274.SR narmet sig denne tankegang i en konkret A/B-model;

49 Voigt, Erik B.; SR.2019.288, afsnit 3.
%0 Se enig i denne betragtning Voigt, Erik B.; SR.2019.288, afsnit 3.1.
51 Eksempelvis SKM2011.501.HR.
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| SKM2015.274.SR péatenkte enekapitalejeren af selskab X et generationsskifte til hans bgrn. Barnene havde ikke mu-
lighed for at erhverve andele i selskabet, da vardien heraf oversteg deres likviditet. Som en lgsning herpa skulle genera-
tionsskiftet ske ved farst gennem vedtaegtsendring at etablerer kapitalklasser. A-andelene blev tillagt en forlods udbytte-
ret, mens B-andele matte tale denne. B-andelene skulle overdrages til bgrnene. SKAT fandt, at vedtegtsendringen ikke
var at anse som en afstaelse dog under forudsatning af, at den efterfglgende overdragelse af B-andele til bgrnene skete
til handelsveerdi. Skatteradet var dog ikke enig heri, idet de ikke ansa den efterfalgende overdragelse for at have betydning
ved bedgmmelse af, om vedtaegtsendringen var at sidestille med afstaelse.

SKAT synes saledes at forholde sig til den samlede transaktionsraekkefglge, hvortil barnene utvivl-
somt skal overtage den anden kapitalklasse. Anses det som en samlet transaktionsreekkefglge, vil det
betyde, at de skatteretlige konsekvenser for henholdsvis vedtegtsendringen og den efterfaglgende
overdragelse skal bedemmes samlet. Safremt overdragelsen ikke sker til handelsverdi, vil det med-
fare, at der ved vedtegtsendringen sker en formueforskydning, hvorfor andelene ma anses for afstaet,
og ideen med A/B-modellen vil sledes ga tabt, da det vil udlgse realisationsbeskatning for senior.
Det er dog ikke klart, om SKAT mener, at alle kapitalandele skal anses for afstaet.>? Betingelsen om
at den efterfglgende overdragelse skal ske til handelsvardi, anerkendes dog ikke af Skatteradet. Skat-
teradet fastholder, at der udelukkende skal henses til forholdende pa tidspunktet for vedtaegtsaendrin-
gen, hvorfor de skatteretlige konsekvenser for vedtegtsendring og den efterfglgende overdragelse
skal bedgmmes hver for sig. Er der kun én kapitalejer pa dette tidspunkt, kan der pr. definition ikke
ske en formueforskydning og derved ikke en afstaelse.

Det ma pa baggrund af ovenstaende praksis konkluderes at i det tilfeelde, hvor der kun er én kapitalejer
forinden generationsskiftet, kan vedtegtsendringen, hvorved seniors kapitalandele tilleegges en for-
lodsret til udbytte, ikke medfgre afstaelsesbeskatning uanset, at kapitalandele uden ret til forlods ud-
bytte utvivisomt overdrages eller tegnes af generation junior efterfalgende. Det har ligeledes ingen
betydning for vedtaegtsendringen, hvorvidt denne efterfalgende transaktion sker til handelsveerdi, da
de skatteretlige konsekvenser af dette forhold skal bedemmes selvstendigt. Sker denne transaktion
ikke til handelsveerdi, vil der veere tale om en gave fra generation senior til genration junior.

2.3.3 Fastleeggelse af forlods udbytteret — veerdiansattelse og forrentning

A/B-modellen lader sig gennemfgre ved at kombinerer selskabsrettens regler omkring kapitalklasser
med skatterettens regler om vardiansattelse og beskatning. Et andet vasentligt element i A/B-mo-
dellen er den forlods udbytteret, som A-andelene ved vedtaegtsendringen tildeles. Veerdien af den
forlodsret til udbytte, som paleegges A-andelene, anvendes til at foretage udligning mellem selskabets
handelsvaerdi og selskabets nominelle verdi.>* Ved dette opndr B-andelene alene en begranset
veerdi,> typisk nominel verdi/kurs 100.%® Ved opdelingen tilfalder den opsparede veerdi i selskabet
generation senior, mens alene en del af den fremtidige veerdi tilfalder generation junior.®’

Det er herved tydeligt, at forlodsretten udger et veesentligt element i eksekveringen samt danner
grundlag for selve den finansiering, som modellen tilbyder. P& baggrund heraf er det veesentligt, at
veerdien af den forlods udbytteret beregnes korrekt. Ved beregningen af denne verdi har veerdien af

52 Se neermere Madsen, Liselotte; SR.2015.144.

53 Er der flere kapitalejere forinden generationsskiftet, eksempelvis mor og far, medfarer det dog ikke, at der pr. definition
sker en formueforskydning, som er at sidestille med afstaelse. Ved vedtaegtsendringen er det i denne situation vaesentligt,
at rettighederne mellem de eksisterende kapitalejere ikke forskydes.

54 Serup, Michael; Generationsskifte — Omstrukturering s. 100.

%5 Serup, Michael; Generationsskifte — Omstrukturering s. 100 se desuden bemarkninger afsnit 2.1 til L4 — 2019-20.

%6 Nyhedsartikel Plesner (24 juli 2019) samt Dahl Advokatfirma (11. september 2019).

57 Serup, Michael; Generationsskifte — Omstrukturering s. 100.
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selskabet i sin helhed stor betydning.>® Ligeledes har det betydning, hvordan og i hvilket omfang
retten til forlods udbytte skal forrentes, da denne udger en kompensation for, at udbyttet ikke udlod-
des straks.>®

2.3.3.1 Verdiansattelse af den forlods udbytteret

Verdiansattelse af den forlods udbytteret har veeret genstand for en reekke afgarelser. Det er vaesent-
ligt, at retten til forlods udbytte veerdiansettes korrekt, da denne mindsker veerdien af B-andelene.
Dette skyldes, at den forlods udbytteret udtrykker den veardi som B-andelene uretmassige ville fa
andel i henset til deres nominelle andel af selskabet, safremt der ikke betales herfor.

A/B-modellen fandt som navnt sin anerkendelse ved SKM2003.66.LR,%° hvor der ogsa blev taget
stilling til beregning af den forlods udbytteret. | den forbindelse fastlagde Told-og Skattestyrelsen en
formel for, hvordan denne forlodsret skulle beregnes. Formlen ser ud som fglgende;

(A-B):C=D

Hvortil,
e A cerdensamlede betaling for de udtreedende aktionarers aktiepost.
e B erden samlede betaling for den indtreedende aktionars tegning af aktier.
e C erden relevante aktieposts procentmaessige andel af alle aktier.
e D er den belgbsmaessige starrelse af det udbytte, der skal udloddes forud.

Told- og Skattestyrelsen tog herved eksplicit stilling til veerdiansattelsen af det forlods udbytte, hvor-
for dette ma antages at kunne udggre grundlaget i efterfalgende afgerelser. Dette har imidlertid vist
sig at veere en forkert antagelse, da der allerede i SKM2004.416.LR blev anvendt en anden formel til
veerdiansettelse af det forlods udbytte;

| SKM2004.416.LR ejede en enekapitalejer, gennem sit 100 % ejede holding selskab, et 100 % ejet driftsselskab. Eneka-
pitalejerne patankte at gennemfare et generationsskifte ved at lade enekapitalejerens barns holdingselskaber tegne ka-
pitalandele i driftsselskabet. Nytegningen var dog udfordret af bgrnenes likviditet. Der blev derfor forinden generations-
skiftet foretaget en vedtaegtsendring, hvorved der blev oprettet en serlig C-klasse, som skulle tale en forlods udbytteret
tillagt de andre kapitalklasser.%! Vaerdien af den forlods udbytteret blev herefter beregnet som: (Indtraedende aktioneers
ejerandel * (selskabets veerdi + tegningsbelgbet) — tegningsbelgbet) / indtredende aktionzrs ejerandel.

| SKM2004.416.LR anvendte Ligningsradet saledes en anden formel til vaerdiansettelse af det for-
lods udbytte. Det anfares indledningsvist i afgarelsen, at der tages udgangspunkt i en anden formel,
end den i SKM2003.66.LR anvendte formel, da den ikke i den konkrete situation findes anvendelig.
Der ma her argumenteres for, at der i SKM2003.66.LR er tale om en meget konkret situation, hvorved
der forinden nytegning/overdragelse til naste generation sker en udtraedelse af hidtidige kapitalejer,
som ikke er tilfeeldet i SKM2004.416.LR. SKM2004.416.LR ma vurderes at vaere mere anvendelig i
relation til A/B-modellen henset til den allerede analyserede praksis, hvorfor denne formel ma vur-
deres at vaere mere generelt anvendelig. Dette bekraftes ogsa, da formlen efterfalgende er anvendt i
en reekke afgerelser, se hertil SKM2005.549.LR hvor generationsskifte skulle ske ved en klassisk

%8 Se naermere afsnit 2.2 for en analyse af selskabets vardiansattelse.

5 Serup, Michael; Generationsskifte — Omstrukturering s. 101 samt nedenstaende analyse af praksis.

% For en nzrmere gennemgang af de faktiske forhold se afsnit 2.1.

81 Der er ikke tale om en klassisk A/B-model, men derimod en sammenlignelig model. Her oprettes en C-klasse som skal
tale den forlods udbytteret, da selskabet allerede har to kapitalklasser, henholdsvis A og B. Forskellen pa A og B klassen
er udelukkende stemmerettigheder.
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A/B-model, hvorved sgnnen skulle tegne nye B-andele, SKM2010.2.SR hvorved der ligeledes skulle
ske generationsskifte ved en klassisk A/B-model, da sgnnerne gennem deres feelles holdingselskab
skulle tegne nye B-andele samt SKM2016.52.SR hvor generationsskiftet ligeledes skete gennem
A/B-modellen, men hvor der ikke blev tegnet nye B-andele. Afgarelserne understreger, at det klare
udgangspunkt ved anvendelse af A/B-modellen og veerdiansattelse af den forlods udbytteret er form-
len, som farste gang blev opstillet i SKM2004.416.LR.%2 Det har herefter stor betydning for formlens
korr(gkthed, at selskabet i sin helhed er veerdiansat korrekt, da selskabets samlede vardi indgar i form-
len.

2.3.3.2 Forrentning af den forlods udbytteret

Forrentningen af den forlods udbytteret har veeret genstand for en reekke afgerelser. Allerede i
SKM2003.66.LR papegede Ligningsradet, at formlen ikke tog hgjde for den risiko, der var forbundet
med, at de forlods udbytte ikke blev udloddet med det samme. Formlen tog heller ikke hgjde for den
rente, der, alt andet lige, skulle tilleegges, som betaling for at stille kapitalen til radighed. Ligningsra-
det tog dog ikke stilling til niveauet for hverken rente eller risikotilleeg. Kravet til forrentning og
risiko understreger endnu engang, at A/B-modellen anerkendes som en finansieringsmodel og sam-
menlignes med andre alternative finansieringsmetoder, der ogsa vil tage hgjde for rente og risiko.

Som allerede neevnt skiftede Ligningsradet med SKM2004.416.LR verdiansattelsesmetode med
hensyn til den forlods udbytteret. lkke desto mindre fastholdte Ligningsradet tankegangen om for-
rentning og risikotilleeg. | SKM2004.416.LR blev renten pa 6 % godkendt, mens der ikke blev fundet
grundlag for et risikotilleeg i den konkrete situation. Hvad renten pa de 6 % narmere baserede sig pa
fremgar dog ikke af afggrelsen. Udviklingen i forrentningen af den forlods udbytteret har dog ikke
veeret stabil. | SKM2005.549.LR fastsattes renten til 5 %. | SKM2008.697.SR fastsattes renten til
3,75 % for skat og 5 % efter skat svarende til selskabets eksterne finansieringsrente. | SKM2010.2.SR
fastsattes renten til 4 % under henvisning til selskabets finansiering i gvrigt. | SKM2011.79.SR fast-
sattes renten til 4 % svarende til rente for en lang obligation, og der fandtes ikke grundlag for risiko-
tilleg henset til, at den forlods udbytteret forventes udloddet over en overskuelig periode. |
SKM2011.571.SR blev renten fastsat til 3 % med et allerede indbygget risikotilleeg som falge af en
10 ars begransningsperiode. | SKM2015.195.SR fastsattes renten til 6,3 % svarende til en kort rente
samt SKM2019.371.SR% hvor renten fastsattes til 7,5 %.

Skattestyrelsen har i SKM2015.195.SR foretaget en naermere konkretisering af hvilke forhold, der
pavirker forrentningen. Forrentningen afhanger farst og fremmest af, hvilket afkast de kapitalejere,
som tilleegges en forlodsret til udbytte, ville kreeve, hvis der var tale om uafhangige parter. Forrent-
ningen skal saledes udtrykke, hvad en uafhangig investor ville kraeve for at stille kapitalen til radig-
hed. Det er imidlertid ikke det, der tidligere har veeret lagt til grund. Blandt andet i de fgromtalte
SKM2008.967.SR og SKM2010.2.SR, hvor renten blev fastsat til henholdsvis 5 % og 4 %, med hen-
visning til selskabernes respektive finansieringsrente. Praksis synes saledes at have bevaget sig fra
en rente svarende til selskabernes finansieringsrente til en rente svarende til investors afkastkrav, som
alt andet lige vil veere hgjere.®® Modellen sidestilles herved i hgjere grad med egenfinansiering end
fremmedfinansiering. Denne hgjere rente udfordrer A/B-modellens anvendelighed, da chancen for,

62 Se desuden SKM2008.967SR hvor formlen anvendes i en ikke helt klassisk A/B-model, samt SKM2011.79.SR,
SKM2011.571.SR, SKM2015.195.SR, SKM2016.219.SR og SKM2018.508.LSR.

63 Se neermere om veerdiansettelse af selskabet i sin helhed i afsnit 2.2.

64 Se afsnit 3.1 for en gennemgang af afgarelsen.

8 Christiansen, Tommy V.; A/B-modellen — forlods udbytteret.
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at junior reelt far andel i den fremtidige indtjening, mindskes, nar forrentningen af den forlods udbyt-
teret stiger. Skattestyrelsen udtalte ligeledes i SKM2015.195.SR, at forrentningen desuden afhaenger
af den usikkerhed, der er forbundet med, om det forlods udbytte reelt udbetales. Det ma her forstas
som det risikotilleeg, der tillegges forrentningen. Ligeledes har en reekke konkrete forhold indvirk-
ning, herunder hvorvidt den kapitalklasse, som tilleegges den forlods udbytteret, er verdilgs, efter det
forlods udbytte er udloddet, eller om kapitalklasserne herefter er lige, hvorvidt kapitalklassen er tillagt
de fulde stemmerettigheder, samt om den forlods udbytteret er begranset over en tidsperiode. %

Ovenstaende afgarelser indikerer, at renten varierer. Spandet varierer fra 3 % med indbygget risiko-
tilleeg, til 7,5 % uden et risikotilleeg. 1 nogle afgarelser synes renten konkret at veere begrundet, mens
der i andre ikke foreligger begrundelser, hverken fra spargers eller myndighedernes side. Det synes
saledes umiddelbart sveert at fastleegge en geaengs forrentning, hvilket kan veere problematisk henset
til gennemsigtigheden og skatteyders retstilling. Samtidig er det dog ikke muligt at fastleegge en
geengs rente, da selskaberne er forskellige, og der skal henses til de konkrete forhold pa tidspunktet.

Det kan heraf konkluderes, at den forlods udbytteret altid skal forrentes, men starrelsen star ikke
fuldsteendig Klart, farend skattemyndighederne tager stilling i den konkrete sag. Ved fastsattelsen
heraf ma der tages hensyn til de konkrete forhold, samt afkastkravet for samme investering ved en
uafhaengig investor. Modsat stilles der ikke i alle tilfeelde krav om, at der tilleegges et risikotilleeg, da
dette afhaenger af den konkrete risiko for, at udbyttet faktisk kan udloddes.®’

2.3.4 Overdragelse til junior

Det endelige step i modellen omhandler overdragelsen af kapitalandele til generation junior, enten
ved kab eller gave.% Det er her vaesentligt, at de kapitalandele, der overdrages/nytegnes, veaerdiansat-
tes til handelsveerdien. Som analyseret i afsnit 2.3.3.1 vil man, ved beregning af den forlods udbytteret
efter formlen i SKM2004.416.SR, typisk kunne overdrage B-andele til en veerdi svarende til nominel
veerdi eller teet derpa. Skatteradet har i en raekke afgarelser accepteret vardiansattelse til kurs 100,
blandt andet den fgromtalte SKM2011.571.SR. Kurs 100 har hidtil veeret accepteret, henset til at
merverdien af det selskab, der generationsskiftes, er tillagt A-kapitalandele gennem den forlods ud-
bytteret. Den vaerdi, der overdrages til, har stor skattemassig betydning, bade nar overdragelsen sker
ved kab eller ved gave, idet den udger afstaelsessummen, anskaffelsessummen savel som det even-
tuelle gaveafgiftsgrundlag.®®

2.4 @konomisk rationale for A/B-modellen — eksempel pa anvendelse

Kapitel 2 har analyseret A/B-modellens anvendelse samt anerkendelse og ikke mindst, hvordan det
er ngdvendigt at arbejde med modellen for at opna de finansieringsfordele, modellen giver. Fordelene
illustreres dog bedst ved at opstille et eksempel ved generationsskifte henholdsvis med og uden brug

% Forholdende leegges konkret til grund i SKM2015.195.SR, hvorved der godkendes en forrentning pa 6,3 %. Udbyttet
kan vare begraenset til at skulle udloddes inden for en n&ermere bestemt arreekke, sakaldt dremalsbegraensnings, hvilket
vil pavirke rente/risikotillaegget, da der alt andet lige er starre risiko forbundet med at udlodningen er begraenset til en
naermere arreekke.

67 Dette fremgar eksempelvis af SKM2011.79.SR.

% | nogle tilfeelde vil generation senior udtreede, nar den forlods udbytteret er udloddet, hvorved A-kapitalandelene an-
nulleres.

% Det bemarkes, at der med L4 2019/20 som vedtaget ved lov nr. 1576 af 27/12 2019 er vedtaget nye regler om fordeling
af anskaffelsessummen pa forskellige kapitalklasser. Loven er tradt i kraft 1. januar 2020, mens de nye regler om fordeling
af anskaffelsessummen har virkning for overdragelser der sker 1. oktober 2019 eller senere. Se nermere herom i kapitel
7.
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af A/B-modellen. Eksemplet illustrerer ligeledes de skatte- og afgiftsmassige konsekvenser. Gene-
rationsskiftet foretages i eksemplet fra senior M (mor) til junior S (sgn), og dermed inden for boaf-
giftskredsen i BAL 8§ 22 stk. 1. Der forudsettes i eksemplet en anskaffelsessum pa DKK 0 for senior
M. Junior S opnar i eksemplet 90 % af selskabets nominelle veardi, svarende til nominelt DKK 45.000
kapitalandele, og den forlods udbytteret udgares af selskabets samlede veerdi fratrukket kapitalande-
lenes nominelle verdi. Det antages, at der er givet gaver i aret, som overstiger det afgiftsfrie grund-
belgb jf. BAL § 22 stk. 1, hvorfor der skal betales gaveafgift af kapitalandelenes veerdi.

A/B-model Uden A/B-model
Formue 100.000.000 DKK 100.000.000 DKK
Forlods udbytteret -99.950.000 DKK 0 DKK
Nominel andel til M -5.000 DKK -10.000.000 DKK
Nettoformue til S (90 %) 45.000 DKK 90.000.000 DKK
Afstaelsessum (nominel) 45.000 DKK 90.000.000 DKK
Skat af afstdelsessum (42 %) 18.900 DKK 37.800.000 DKK
Gaveafgift (15 %) 6.750 DKK 13.500.000 DKK
Skatter og afgifter i alt 25.650 DKK 51.300.000 DKK

Figur 2.1 [Kilde; Egen tilvirkning]

Som det fremgar af ovenstaende tabel, vil arbejdet med A/B-modellen medfare skatter og afgifter pa
i alt DKK 25.650 for generation senior, nar det antages, at overdragelse sker ved gave, og generation
senior finansierer gaveafgiften. Var overdragelsen i stedet sket ved kab, ville skatten af afstaelses-
summen havde veeret den samme, mens der ikke havde veeret gaveafgift. Junior ville dog ved kagb
skulle finansiere de DKK 45.000. Var generationsskiftet sket uden A/B-modellen, ville skatter og
afgifter i stedet have udgjort DKK 51.300.000 ved overdragelse ved gave og kgbesummen DKK
90.000.000 ved overdragelse ved keb. Som det fremgar, vil anvendelse af A/B-modellen medfarer
det, at pa trods af en ejerandel pa 90 % vil junior kun have DKK 45.000 af nettoformuen pa tidspunk-
tet for overdragelse. Vakster selskabet mere end forrentningen, vil junior fa andel i den fremtidige
veerdi.

Eksemplet illustrerer saledes ikke blot de skatte- og afgiftsmaeessige fordele, men ligeledes hvordan
finansieringen for junior ved anvendelse af A/B-modellen mindskes og derved flyttes ind i selskabet.
Den analyserede praksis i afsnit 2.1-2.3 viser tillige, hvordan finansieringsbehovet ofte har veeret
arsagen til at anvende A/B-modellen. Ligningsradet og siden Skatteradet har ikke stillet spargsmals-
tegn ved, at finansieringen sker med selskabets midler, pa trods af at det umiddelbart kan synes pro-
blematisk. Mens A/B-modellen pa tidspunktet for generationsskifte er tilneermelsesvis skattemaessig
neutral, foretages der i stedet en tidsmaessig forskydning og opdeling af skatten. Saledes vil udbytte
blive beskattet i takt med, at det udloddes, mens avancen af kapitalandelene tillige vil blive beskattet,
nar de afstas. Overordnet mistes der derved ikke et skatteprovenu udover den sparede gaveafgift,
safremt selskabet vaekster mere end forrentningen. Grunden til at tillade denne tidsmaessige forskyd-
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ning kan skyldes, at der fra lovgivers side foreligger et gnske om, at generationsskifte kan gennem-
fares uden ungdig stor likviditetsbelastning. Dette kommer blandet andet til udtryk ved den lovregu-
lerede successionsmodel i ABL § 34, savel som lovgiver har udtalt, i forbindelse med A/B-modellen,
at man ikke “’gnsker at vanskeliggare generationsskifter”.’® | forlengelse heraf har familieejede
selskaber stor betydning og indflydelse pa den danske gkonomi.

Kapitel 3 — Introduktion af gevinstmulighed

Med kapitel 2 blev der foretaget en retsdogmatisk analyse af praksis for A/B-modellen og de enkelte
steps, der skal arbejdes med for at opna de finansieringsfordele, som A/B-modellen ved korrekt an-
vendelse kan tilbyde. Herunder blev det analyseret, at praksis for A/B-modellen har veeret forholds-
vist klar siden modellens introduktion 1 SKM2003.66.LR. Med SKM2019.30.SR og
SKM2019.371.SR blev der taget de forste skridt mod en &ndring af denne praksis ved Skattestyrel-
sens introduktion af begrebet gevinstmulighed. Indevarende kapitel har til formal at analysere, dis-
kutere samt problematisere den varslede praksis.

3.1 Gennemgang og analyse af praksis — gevinstmulighed?
Begrebet gevinstmulighed blev farste gang introduceret i SKM2019.30.SR* af Skattestyrelsen;

| SKM2019.30.SR ejede Mor A, Far A, Mor B og Far B i felleskab selskabet A. Foruden deres direkte ejerskab ejede de
tillige selskab A gennem Holdingselskaberne C og D. Holdingselskab C var ejet af Mor A og Far A samt deres bgrn,
mens Holdingselskab D var ejet af Mor B og Far B samt deres bgrn. Bgrnenes kapitalandele i henholdsvis Holdingselskab
C og D var uden stemmerettigheder. Bade de indirekte og direkte stemmerettigheder i Selskab A tilhgrte saledes forel-
drene. Familierne pataenkte i fellesskab at nystifte et investeringsselskab Selskab B.? Selskab B skulle stiftes med to
kapitalklasser hhv. A (89,99 %) og B (10,01 %). Forskellen pa kapitalklasserne var, at A-kapitalandele var tillagt 1
stemme pr. andel, mens B-kapitalandele var tillagt 10 stemmer pr. andel. A-kapitalandelene skulle tegnes af bgrnene fra
begge familier til kurs 100, mens selskab A skulle tegne B-andele til kurs 200. Overkursen pa B-andele var begrundet i
den stemmepraference, som kapitalandelene var tillagt. Efter stiftelsen af Selskab B var det patenkt at foretage kapital-
forhgjelse i selskabet. Kapitalforhgjelsen skulle alene ske fra Selskab A, som ved kapitalforhgjelse skulle tegne en nyop-
rettet C-kapitalklasse. Tegningen skulle ske til kurs 2.500. C-anparterne var tillagt en forlodsret til udbytte, som skulle
forrentes med 6 %. Den forlods udbytteret var fastsat til 19.200.000, som var svarende til den investerede kapital. Nar
den forlods udbytteret inklusiv forrentningen i sin helhed var blevet udloddet, ville C-andeles serlige rettigheder for-
svinde, og Selskab B ville tilbagekgbe og annullere de pagzldende kapitalandele. Skattestyrelsen bemzrkede, at kapital-
andele skulle fastsattes og tegnes til handelsveerdien, da det ellers kunne medfare en formueforskydning mellem kapital-
ejerne i selskab B. Skattestyrelsen fandt herefter, at A- og B-kapitalejere erhvervede en fordel i form af en gevinstmulighed
ved nytegningen af C-andele. Denne gevinstmulighed opstod pa baggrund af A- og B-kapitalejernes mulighed for poten-
tiel stor gevinst pa trods af en relativ beskeden investering. Denne asymmetri kunne sidestilledes med en finansiel option.
Ligeledes fandt Skattestyrelsen, at der ikke var givet kompensation for denne gevinstmulighed ved kapitalforhgjelsen,
hvorfor der var sket en formueforskydning. Denne formueforskydning medfarte herefter, at gevinstmuligheden skulle
anses for maskeret udlodning til Selskabs A direkte og indirekte aktionarer ligeledes skulle alle kapitalandele i Selskab
B anses for afstaet. Ydermere skulle den del, der blev anset for maskeret udlodning til forldrene, betragtes som en gave
til barnene, idet Skattestyrelsen ansa dem for videreoverfgrt. Skatteradet bemarkede afslutningsvist at henset til, at situ-
ationen ikke var sammenlignelig med de klassiske A/B-modeller, var der ikke tale om en praksisendring, hvorfor der

kunne ske beskatning.73

Bemarkninger til L4 — 2019-20 afsnit 2.1.2, s. 7.

"1 Det bemarkes, at SKM2019.30.SR ikke omhandler den klassiske A/B-model. Afggrelsen er medtaget, da den vurderes
at have betydning for fortolkning af begrebet gevinstmulighed i skattemassig henseende, ogsa pa omradet for A/B-mo-
deller.

72 Se hilag 1 for koncernstruktur.

3 Det bemarkes, at SKM2019.30.SR er anket til Landsskatteretten, der dog endnu ikke har truffet afgarelse i sagen.

RETTID 2020/Cand.merc.jur.-specialeafhandling 22 17



Rationalet i SKM2019.30.SR forekommer umiddelbart nyskabende, da der ikke i tidligere praksis
har indgaet denne form for skonomiske tankegang. Afgarelsen har da ogsa opnaet opmarksomhed
fra praktikere’* sdvel som teoretikere.” Jane Bolander beskriver afgarelsen som ’overraskende og
nydannende”,”® mens Anders N. Laursen beskriver afgarelsen som ~’bemarkelsesveerdig”.”’

Skattestyrelsen konkretiserer ikke, hvad der forstas ved begrebet gevinstmulighed, hvilket ger det
relevant af foretage en nermere analyse af begrebets indhold. Det skal hertil bemaerkes, at Skattesty-
relsen under sagsforlgbet andrer betegnelsen fra option til gevinstmulighed,’® mens fremstillingen
ikke @ndres.” Indledningsvist gar Skattestyrelsen gealdende, at der ved tegning af C-andelene etab-
leres en struktur, hvor denne kapitalklasse tilleegges sterstedelen af selskabets vaerdi gennem en for-
lodsret til udbytte. Skattestyrelsen finder herefter, at netop dette forhold medfarer en ”asymmetrisk
mulighed for gevinst og tab for hver af de tre anpartsklasser”.8% Denne asymmetri skyldes, at A- og
B-kapitalejerne foretager en forholdsvist lav investering med deres tegning af kapitalandele til hhv.
kurs 100 og til kurs 200, men har mulighed for en stor gevinst, safremt selskabet viser sig at veekste
mere end forventet. Modsat finder Skattestyrelsen, at C-kapitalejerne barer starstedelen af tabet, sa-
fremt selskabet ikke viser sig at kunne indfri den forventede forlods udbytteret, samtidig med at de
ikke far del i afkastet, safremt selskabet viser sig at blive mere veerd. Skattestyrelsen papeger flere
gange, at C-kapitalejerne har frasagt sig en eventuel gevinstmulighed. Det understreges ikke neer-
mere, hvad Skattestyrelsen mener hermed. En mulig fortolkning heraf er at hense til det faktum, at
C-andelene efter fuld udlodning tilbagekabes og annulleres, og derfor ikke har mulighed for at fa del
i den veerdi, der skabes, safremt selskabet vaekster mere end forrentningen af den forlods udbytteret.
Som fglge af at der ikke er kompenseret for denne asymmetri, finder Skattestyrelsen, at der sker en
formueforskydning fra C-andelene til bade A- og B-andelene. Samlet set ma det vurderes, at gevinst-
mulighed opstar, nar en kapitalklase har mulighed for at opna en stor gevinst med en lille risiko, mens
den anden kapitalklasse patager sig stgrstedelen af risikoen. Der eksisterer derved en asymmetrisk
mulighed for gevinst og tab mellem kapitalklasserne. Som fglge heraf er begrebet gevinstmulighed
toleddet.

Skattestyrelsen anfarer en raekke argumenter for at lade veerdien af gevinstmulighed indga i opgarel-
sen over handelsvardien, som nedenfor problematiseres og diskuteres.

Som fundet ovenfor udgeres gevinstmuligheden af den asymmetriske risiko for gevinst og tab mellem
kapitalklasserne, som grundet manglende kompensation medferer en formueforskydning. Tankegan-
gen om gevinstmulighed og manglende kompensation ma dog udfordres. C-andelene tilleegges en
forlodsret til udbytte, som forrentes med 6 % arligt. Denne forrentning har hidtil, i hvert fald i henhold
til praksis for A/B-modeller,?! sikret, at der netop ikke sker en formueforskydning i lignende kon-
struktioner. Radgiver synes ogsa at veere af den opfattelse, at forlodsretten til udbytte samt forrentning

4 Afgarelsen er blandt andet kommenteret af Jacob Bundgaard i TAX0.2019.1, mens “efterfglgeren” SKM.2019.371SR
er kommenteret af Michael Serup i SR2019.295. Se naermere herom nedenfor.

s Afggrelsen er blandt andet kommenteret af professor Jane Bolander i SR2019.149 og professor Anders N. Laursen i
RR.SM.2019.4.

76 Bolander, Jane; SR2019.149 i afsnittet ”Overkurs i sagen”.

" Laursen, Anders N.; RR.SM.2019.4 afsnit 3.1, "Beskatning af en gevinstmulighed”. Jacob Bundgaard skriver desuden
i TAX0.2019.1 ”Nar denne afggrelse har pakaldt sig bredere interesse, er det, fordi den bergrer nogle generelle prin-
cipper og rykker ved den hidtidige retstilling” i afsnittet "Tillgbet”.

8 SKM2019.30SR s. 9, venstre spalte.

79 Se enig heri, Bundgaard, Jacob TAX0.2019.1 i afsnittet "Tillgbet”, der kalder det for en "sgg/erstat gvelse”.

80 SKM2019.30.SR s. 9, hgjre spalte.

81 Se hertil afsnit 2.3.3.2.
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netop skal sikre, at der ikke sker en formueforskydning pa trods af, at der indbetales en betydelig
overkurs.® Der kan saledes argumenteres for, at overkursen tilbagebetales gennem forlodsretten til
udbytte. Forlodsretten forrentes tillige med en rente svarende til markedsrenten, hvilket ma anses for
at udgare en kompensation for at stille kapitalen til radighed i overensstemmelse med praksis for
A/B-modeller jf. kapitel 2. Der kan hermed argumenteres for, at den yderligere verdi, som tilfgres
ved overkursen, ikke pa noget tidspunkt er overgaet til hverken A- eller B-andelene.®® Med denne
argumentation er det saledes sveert at falge, at Skattestyrelsen finder, at der ikke er kompenseret for
en eventuel gevinstmulighed. Skattestyrelsens argumentation synes endnu sveerere at fglge, da de til
dels synes at anerkende, at tegningen sker pa markedsvilkar, idet de anfarer;

’Det vil sige, at den reelle veerdi af forlodsudbytteretten vil veere under den indskudte kapital (C-
anparterne), allerede ved aftalens indgaelse, for man netop har frasagt sig en eventuel gevinstmu-
lighed, mens man hzfter for starstedelen af et tab med den store indskudte kapital, ogsa selvom
man antager, at der er valgt en markedskonform forrentning eller afkast pa forlodsudbytteretten,
der matcher risikoen for det underliggende aktiv”’.8* [Egen fremhaevning]

Samt;

En uafhaengig investor vil kraeve en kompensation for at blive stillet darligere end hvis man blot
havde investeret direkte i anpartskapitalen pa lige vilkar, og saledes ogsa have mulighed for et eks-
tra provenu i tilfaelde af aktivet ville blive mere rentabelt end forventet”.8® [Egen fremhaevning]

Det synes vanskeligt at forene ovenstaende udtalelser.®® Nar forrentningen er markedskonform, og
matcher risikoen for det underliggende aktiv, kan der argumenteres for, at der er taget hgjde for den
asymmetriske risiko for gevinst og tab. Tages hensyn til de underliggende risici ved fastsattelse af
forrentningen, ma det alt andet lige afspejle en rente, som tager hgjde for, at det bade kan vise sig at
ga darligere og bedre for selskabet.®” Forrentningen ma netop udtrykke, hvad der ved fastsettelsen
udger det bedste bud p& en kompensation for den risiko, der lgbes ved at stille kapitalen til réadighed.%
Det skal hertil bemerkes, at Skattestyrelsen selv har udtrykt, i blandt andet SKM2015.195SR, at
renten fastseettes under hensyntagen til den risiko, der er forbundet med at udbyttet ikke udloddes.®®
Det blev i afsnit 2.3.3.2 fundet, at der ikke ngdvendigvis skal indga et risikotillaeg, da dette vil af-
haenge af den konkrete situation. Ud fra den foreliggende praksis pa omradet for A/B-modeller ud-
trykkes det saledes, at der kan kompenseres for en lignende risiko ved at lade et risikotilleeg indga.
Som anfart i afsnit 2.2 er det vanskeligt at finde handelsveerdien mellem interesseforbundne parter,
da handelsveerdien afspejler, hvad uafhangige parter ville aftale. Hvis forrentningen er markedskon-
form, og den afspejler den risiko, der er forbundet med investeringen, ma den antages at veere indgaet
pa samme vilkar som mellem uafhangige parter. Det skatteretlige princip om handelsvardi er til for
at sikre, at interesseforbundne handler pa markedsvilkar. Det ma dog have formodningen imod sig,
at interesseforbundne parter skal stilles darligere end uafhangige parter. Det klare udgangspunkt ma

82 SKM2019.30.SR s. 2, hgjre spalte.

8 Bolander, Jane; SR2019.149 i afsnittet ”Overkurs i sagen”.

84 SKM2019.30.SR s. 10, venstre spalte.

85 SKM2019.30.SR s. 10, venstre spalte.

8 Se hertil Laursen, Anders N.; RR.SM.2019.4 i afsnittet 3.1, "Beskatning af en gevinstmulighed”.
87 Ibid.

8 bid.

8 Se naermere herom i afsnit 2.3.3.2 hvor afgarelsen er yderligere uddybet.
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dermed vere, at de skal stilles ligeligt. Skattestyrelens udtalelser ma saledes vurderes at indikere, at
de er af den opfattelse, at konstruktionen ikke ville vaere opstdet mellem uafhangige parter.®

Med ovenstaende synes Skattestyrelsens tillige at indikere, at uanset hvordan forrentningen fastsaet-
tes, og at denne i gvrigt er udtryk for markedsvilkar, vil der derudover skulle foreligge en kompensa-
tion for gevinstmuligheden. Idet det ikke har betydning, at forrentningen er sket pa markedsmaessige
vilkar, synes det at indikere, at kompensationen ikke kan ske gennem forrentningen, men ma ske pa
anden vis, uanset rentens niveau i gvrigt. Anders N. Laursen anlagger tillige den konklusion, at kom-
pensationen for gevinstmulighed altid skal ske i form af en umiddelbar betaling”.%* Som navnt
fastholdes sagsfremstillingen pa trods af, at begrebet &ndres fra option til gevinstmulighed. En option
vil pr. definition have en veerdi, som falge af den risiko der patages, hvilket kan begrunde Skattesty-
relsens fastholdelse af yderligere kompensation pa trods af markedsmassige forrentningsvilkar.?
Dermed ma det vurderes, at Skattestyrelsen ikke finder, at renten kan tage hgjde for gevinstmulighed
i interesseforbundne miljger.

Pa trods heraf forekommer det vanskeligt at forestille sig, at en uafhangig investor ville kraeve en
yderligere kompensation, hvis der eksempelvis var tale om en langivningssituation. Radgiver anfarer
selv;

’Den patankte struktur minder om en langivningssituation, hvor en langiver tilfarer selskabet
fremmedkapital, og som vederlag modtager hovedstolen og en markedskonform forrentning som
vederlag”®® [Egen fremhavning]

Den konstruktion, der opstilles i SKM2019.30.SR, minder i hgj grad om finansiering fra en ekstern
langiver, sakaldt fremmedfinansiering. Jacob Bundgaard anfarer tillige dette argument og mener, at
konstruktionen langt hen ad vejen afspejler og skal sidestilles med almindelig lanefinansiering.%
Ekstern lanefinansiering kan eksempelvis ske via banklan. Safremt selskab B i stedet havde optaget
et banklan, der var forrentet med 6 %, indtil lanet var tilbagebetalt, er det vanskeligt at forestille sig,
at banken ville kraeve en yderligere kompensation, safremt selskabet blev mere veerd, end der var lagt
til grund ved fastsattelse af renten.®® Denne tankegang far saledes umiddelbart uheldige konsekven-
ser for selskaber, der er kontrolleret af interesseforbundne parter, idet deres muligheder for at foretage
hybrid finansiering mindskes, nar de palaeegges at skulle foretage yderligere kompensation foruden
markedskonform forrentning.%

Ovenstaende analyse viser, at der er visse problematikker forbundet med Skattestyrelsens modstrid-
ende argumentation, da der pa den ene side anerkendes en markedskonform forrentning, og derved
tredjemandsvilkar, og pa den anden side en manglende iagttagelse af kompensation for gevinstmu-
ligheden. Skattestyrelsen argumentation om manglende kompensation ma herefter vurderes at veare

% Laursen, Anders N.; RR.SM.2019.4 i afsnittet 3.1, "Beskatning af en gevinstmulighed”. Det skal dog bemarkes, at
A/B-modellen som oftest anvendes mellem interesseforbundne parter, men dog ogsé ses anvendt ved ledende medarbej-
deres indtraeden i selskabet, der i udgangspunktet ikke kan defineres interesseforbundne.

% Laursen, Anders N.; RR.SM.2019.4 i afsnittet 3.1, ”Beskatning af en gevinstmulighed”.

92 Se nermere herom i afsnit 3.2 og 3.3.

9 SKM2019.30.SR s. 4, venstre spalte.

% Bundgaard, Jacob; TAX0.2019.1 i afsnittet "Tillgbet”.

% Ibid. i afsnittet "Nye usikkerheder”, der ogsa synes at stille spgrgsmalstegn herved.

% Ibid. i afsnittet "Tillgbet”.
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funderet i et gkonomiske raesonnement om finansielle optioner. Det bemarkes hertil, at
SKM2019.30SR tillige synes svar at forene med praksis for overkurs.®’

Skatteradet bemarkede, som navnt, at situationen i SKM2019.30.SR ikke var sammenlignelig med
de klassiske A/B-modeller, mens Skattestyrelsen synes at opfatte situationerne som sammenlignelige,
men at der pa trods heraf ikke var noget til hinder for at inddrage gevinstmulighed i skannet over
handelsverdien. Ikke desto mindre gjorde introduktionen af begrebet gevinstmulighed det sveert ikke
at anlaegge en lignende betragtning i de klassiske A/B-modeller. Anders N. Laursen bemarker da
ogsa i RR.SM.2019.4, at " Tilbage star, at det er endog serdeles vanskeligt at se, at der i forbindelse
med en A/B-model ikke overdrages en gevinstmulighed fra senior til junior (...)””.%® Denne forvent-
ning blev bekraeftet i SKM2019.371.SR, hvor Skattestyrelsen for fgrste gang introducerede anven-
delsen af begrebet gevinstmulighed i en klassisk A/B-model;

| SKM2019.371.SR ejede eneakapitalejeren A 100 % af selskabet Holding ApS. A patenkte at foretage generationsskifte
af Holding ApS ved at overdrage en del af selskabskapitalen i Holding ApS til sine to bgrn eller deres personlige hol-
dingselskaber. Overdragelsen skulle ske ved gave. Forinden gaveoverdragelse ville der i Holding ApS blive foretaget en
vedteegtseendring, hvorved den eksisterende selskabskapital skulle opdeles i 10,08 % A-andele og 89,92 % B-andele.
Forskellen pa A- og B-andele var, at A-andele var tillagt samtlige stemmer i Holding ApS samt en forlodsret til udbytte
opgjort efter Ligningsradets formel i SKM2004.416LR, som skulle forrentes med 7,5 % arligt. P& baggrund heraf ville
B-andelene blive overdraget til kurs 100. Skattestyrelsen bemarkede, at der ved skannet over handelsveerdien af kapital-
andelene skal indga den gevinstmulighed, der opstar som falge af, at B-andelene, pa trods af en relativ lav investering,
har mulighed for at opna en stor gevinst, hvorfor der sker en formueforskydning mellem A- og B-anpartshavere, nar der
ikke kompenseres herfor. Gevinstmuligheden skulle indregnes i handelsveardien ved hjzlp af optionsteori. Skatteradet
bekreeftede herefter de af Skattestyrelsen fremsatte argumenter, men henset til at der var tale om en praksisendring,
skulle vardien af gevinstmulighed ikke indgd i den pageeldende sag. Skatteradet anfarte herefter, at vaerdien af gevinst-

mulighed skal indgé i veerdianseettelsen 6 maneder efter, at der er fremsat styresignal herom.%®

Ogsd SKM2019.371.SR har pékaldt sig opmaerksomhed.*® Med Skattestyrelsens anvendelse af be-
grebet gevinstmulighed var det dog forventeligt, at tankegangen ligeledes ville finde indpas i de klas-
siske A/B-modeller. Arsagen til denne forventning skal findes i den klassiske A/B-models kendetegn
jf. kapitel 2, og den argumentation Skattestyrelsen anvender for begrebet gevinstmulighed i
SKM2019.30.SR, pa trods af at der ikke i A/B-modeller tegnes med overkurs. Med analysen af be-
grebet gevinstmulighed ovenfor blev det fundet, at gevinstmuligheden udgeres af den asymmetriske
risiko for tab og gevinst mellem kapitalklasserne, som skaber en formueforskydning, nar der ikke
kompenseres herfor ved indregning i handelsverdien for kapitalandelene. Sammenholdes denne ana-
lyse med det faktum, at A/B-modeller paleegger den ene kapitalklasse stagrstedelen af selskabets
veerdi, og dermed patager sig risikoen for et stort tab, opstar der netop denne asymmetri mellem ka-
pitalklasserne, som synes at kendetegne gevinstmulighed.

97 Dette bemaerkes blandt andet af Anders Ngrgaard Laursen i RR.SM.2019.4 i afsnittet 3.2 ” De skattemaessige konse-
kvenser af den manglende kompensation af gevinstmuligheden” samt Jane Bolander i SR.2019.149 i afsnittet "skeerpelse
af praksis”. Afhandlingen kommenterer dog ikke yderligere herp4, idet problematikken omkring overkurs ikke har be-
tydning for omradet for A/B-modellerne. Problematikken omkring gevinstmulighed i SKM2019.30.SR er dog relevant,
hvorfor der er foretaget en narmere analyse og gennemgang heraf.

% Laursen, Anders Ngrgaard; RR.SM.2019.4 i afsnittet 3.3, ”Afggrelsens betydning for A/B-modellerne”.

9 Styresignalet er endnu ikke kommet eller sendt til hgring. Det star oplyst i D.J.V., at styresignalet er pa vej, afsnit
C.B.2.1.4.8 (Oversigt over domme).

100 Afggrelsen er blandt andet kommenteret af Michael Seerup i SR.2019.295, Jacob Bundgaard i TAX02019.01 samt i
en rekke nyhedsbreve/nyhedsartikler fra stgrre advokathuse, herunder TVC (19. juli 2019), Bech-Bruun (31. juli 2019),
Plesner (24 juli 2019), Gorrissen Federspiel (18. oktober 2019), Bachmann/Partners (18. september 2019) og Dahl Ad-
vokatfirma (11. september 2019).
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Sagsforlgbet og de konkrete omstendigheder i SKM2019.30.SR og SKM2019.371.SR adskiller sig
dog pa flere punkter. I SKM2019.30.SR foretages en kapitaludvidelse, som tegnes til overkurs af
generation senior. Netop denne overkurs synes Skattestyrelsen at leegge veaegt pa, da den medfarer en
gevinstmulighed og derefter formueforskydning, idet der ikke er sket kompensation herfor. A/B-mo-
dellen kan anvendes med kapitaludvidelse ved nytegning af B-andele, som tegnes af generation junior
direkte eller ved overdragelse af eksisterende B-andele fra senior til junior, som i SKM2019.371.SR.
| begge tilfelde har B-andelene kunne tegnes henholdsvis overdrages til kurs 100, eller tet derpa,
efter geeldende praksis jf. afsnit 2.3. Skattestyrelsen fastholder dog tankegangen om gevinstmulighed
i SKM2019.371.SR, idet der opstar en asymmetrisk risiko for gevinst og tab, nar A-kapitalandele
palaegges starstedelen af selskabets veerdi ved den forlodsret til udbytte og derved barer risikoen,
hvis forlodsretten ikke indfries. Ligeledes fastholder Skattestyrelsen tankegangen om sammenligne-
ligheden med finansielle optioner, idet de udtaler;

’Denne asymmetri hvor B-anparterne ved en lav investering kan fa en stor gevinst eller miste den
beskedne investering, efterligner det man kender fra finansielle optioner, og medfgrer en formue-
forskydning fra A-anparterne til B-anparterne”.1%* [Egen fremhavning]

Denne formueforskydning synes her umiddelbart svarere at fglge end i SKM2019.30.SR, idet der pa
tidspunktet, hvor A-andelens tilleegges end forlods udbytteret, kun er én kapitalejer. Henset til analy-
sen i afsnit 2.3.2 faglger det af fast praksis, at der pr. definition ikke kan ske en formueforskydning
som falge af en vedtegtsendring, nar der pa tidspunktet for vedtaegtsendringen kun er én kapitalejer
i selskabet.19? Skattestyrelsen kommenterer ikke neermere denne formueforskydning, men henset til
praksis for vedtegtsendringer, sammenholdt med analysen af gevinstmulighed ovenfor, ma det vur-
deres, at formueforskydningen ikke sker ved selve vedtaegtsendringen, men derimod ved den efter-
folgende overdragelse, nar gevinstmuligheden ikke er indregnet i handelsvardien. Dette sker som
folge af den asymmetriske risiko for gevinst og tab mellem kapitalklasserne.

Et forhold i SKM2019.30.SR som Skattestyrelsen synes at tilleegge en betydelig veegt, var det forhold,
at man som C-kapitalejer havde frasagt en eventuel gevinstmulighed, hvorfor veerdien af den forlods
udbytteret var under kapitalen allerede pa tidspunktet for kapitaludvidelsen. Der blev ovenfor argu-
menteret for, at Skattestyrelsen her matte hense til, at den pageeldende kapitalklasse efterfalgende
blev annulleret. Et sadan forhold foreligger ikke i SKM2019.371.SR, hvor A-andelene efter udlod-
ning af den forlodsret til udbytte forsat vil have ret til udbytte pa lige fod med B-andelene, dog fordelt
efter ejerandel. Ydermere kommenteres der ikke pa det forhold, at A-andelene er tillagt en stemme-
praeference pa trods af, at Skattestyrelsen selv anfarer, at der ved skannet over handelsvardien skal
tages hensyn til de rettigheder, den enkelte kapitalandel er tillagt.1®® Overordnet synes Skattestyrel-
sen, uden naermere begrundelser at finde, at der foreligger en gevinstmulighed ved at fastholde tan-
kegangen fra SKM2019.30.SR. Dette understreges tillige af fglgende udtalelse;

’Skattestyrelsen finder i den konkrete sag i forbindelse med skannet over fastsattelsen af handels-
veerdien for de enkelte anpartsklasser af den opfattelse, at den i sagen valgte model medfgrer, at A-
og B-anparterne med et indskud erhverver en fordel i form af en gevinstmulighed, der giver adgang

til en potentiel stor gevinst ved en relativ lav investering, jf. senere afsnit om ”Veerdiansattelse af

101 SKM2019.30.SR s. 9-10.
102 Denne opfattelse er senest kommenteret i bemaerkningerne til L4 — 2019-20 afsnit 2.1.1.
103 Se naermere om skgnnet over handelsvardien i afsnit 4.1.
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nytegning/kapitalforhgjelsen™. Det fremgar ikke af det oplyste, at der er sket kompensation for
vardien af gevinstmuligheden ved kapitalforhgjelsen med C-aktier”.'% [Egen fremhavning]

Denne udtalelse forekommer bemaerkelsesverdig, da der i den konkrete sag ikke eksisterer et afsnit
omkring nytegning/kapitalforhgjelse, idet der ikke foretages en kapitalforhgjelse. Ydermere eksiste-
rer der ikke pa noget tidspunkt en C-aktieklasse. Kommentaren er dermed taget direkte fra
SKM2019.30.SR¥%, hvilket ma anses for problematisk, da det kan indikere, at Skattestyrelsen ikke
har taget stilling til den konkrete situation. Modsat var det dog, som navnt, forventeligt at gevinst-
mulighed ville blive introduceret i A/B-modellerne.

Pa baggrund af ovenstaende argumentation og problematisering er der en raekke forhold, der udfor-
drer, at der kan foreligge en gevinstmulighed/en yderligere rettighed, som skal indga i skannet, nar
der allerede foretages kompensation pa markedsmaessige vilkar. Der er dog ogsa argumenter, der
bekrafter Skatteradets tankegang. Som allerede anfart sker generationsskifte ofte grundet et gkono-
misk gnske om at lade naste generation fa andel i selskabets veerdi. | det tilfelde hvor den forlods
udbytteret skal forrentes med en rente, der er hgjere end selskabets veekst, vil der ikke veere et egent-
ligt skonomisk rationale i at overdrage til generation junior, da hele selskabets veerdi vil blive opslugt
af den forlods udbytteret inkl. forrentning.2% | langt de fleste tilfeelde mé& der sdledes argumenteres
for, at der ligger en forventning, og som minimum en forhabning om, at selskabets fremtidige veekst
overstiger forrentningen af den forlods udbytteret, hvorved der kan argumenteres for, at der pa tids-
punktet overdrages en gevinstmulighed.'%” Det skal dog hertil bemaerkes, at vaerdiansettelsen af sel-
skabet samt den forlods udbytteret og forrentningen heraf sker under hensynstagen til det afkast, sel-
skabet ma vurderes at kunne genere. Det kraever saledes, at selskabet genererer et overnormalt afkast,
farend generation junior reelt har en gevinstmulighed.

Modsat SKM2019.30.SR godkender Skattestyrelsen forrentningen i SKM2019.371.SR, som sattes
til 7,5 % henset til de konkrete forhold og selskabets risiko. Henset til at renten godkendes, ma der
argumenteres for, at Skattestyrelsen vurderer, at forrentningen svarer til markedsrenten, og saledes
hvad en ekstern investor ville kraeve for at stille kapitalen til radighed. Ydermere ma det heraf kunne
udledes, at Skattestyrelsen synes at holde fast i tankegangen om, at kompensationen for denne ge-
vinstmulighed ikke kan ske gennem forrentning, men skal ske ved en yderligere vederlaeggelse. Der
kan stilles spgrgsmalstegn ved, om det ikke alligevel burde have veeret forrentningen, der som kom-
pensation for kapitalbindingen burde have varet diskuteret i den pagaldende afgarelse. Der henses
her til, at A/B-modellen netop er anerkendt og accepteret som en finansieringsmodel, og det derfor
ma vaere rente og risikotilleeg der reguleres for, som med anden finansiering.%® Det skal dog bemaer-
kes, at safremt junior i stedet havde optaget et lan, ville junior beerer risikoen for tabet, pa trods af
rente og risikotilleeg. Derved adskiller finansiering gennem A/B-modellen sig fra "almindelige” fi-
nansiering.

104 SKM2019.371.SR s. 4, venstre spalte.

105 SKM2019.30.SR s. 9, hgjre spalte.

106 Anders N. Laursen stiller i RR.SM.2019.4 i afsnittet 3.3 ”Afggrelsens betydning for A/B-modellerne” spgrgsmalstegn
ved hvorfor der ellers skulle ske et generationsskifte, sdfremt der ikke var en mulighed for gevinst pa sigt.

107 Michael Seerup synes i SR.2019.295 i afsnit 4, ”Kritik af Skatteradets afgerelse” ogsé at anerkende, at der er mulighed
for, at vaerdien vil overstige forrentningen, men at situationen ikke er anerledes end enhver anden investering i aktier. Der
kommenteres naermere herpa i afsnit 3.3.

108 Det bemeerkes endnu engang, at dette forhold understreges af analysen i 2.3.3.2 og serligt af SKM2015.195.SR, hvortil
det er understreget, at rente og risikotilleeg skal tage hgjde for den faktor, at udbyttet ikke udloddes.
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Med SKM2019.371.SR synes Skattestyrelsen saledes at gentage det reesonnement/synspunkt, de
lagde til grund i SKM2019.30.SR. Modsat SKM2019.30.SR finder Skatteradet dog, at der i
SKM2019.371SR er tale om en klassisk A/B-model, hvor der ikke tidligere har veret praksis for at
indregne en gevinstmulighed i handelsverdien. Af samme arsag godkendes den konkrete situation,
men i og med at der er tale om en praksisendring, kan indregning af gevinstmulighed farst kan ske 6
maneder efter, at Skattestyrelsen har udsendt styresignal herom.2%® Dette skyldes, at der er tale om en
skaerpende praksisaendring, som dermed skal varsles.

Begrebet gevinstmulighed er endnu ikke behandlet i en hgjere instans end Skatteradet. Med
SKM2019.30.SR efterfulgt af SKM2019.371.SR star det dog klart, at skattemyndighederne fremad-
rettet har i sinde at indregne en gevinstmulighed i handelsveerdien, nar der sker generationsskifte
gennem den klassiske A/B-model. Afgarelserne efterlader dog en reekke spgrgsmal, da hverken Skat-
testyrelsen eller Skatteradet kommenterer uddybende pa, om gevinstmuligheden kan indregnes i han-
delsvaerdien, og i sa fald hvordan den helt konkret skal veerdiansettes. 1% Ydermere kommenteres
der ikke pa om indregningen af gevinstmulighed, vil pavirke renteniveauet og/eller risikotilleegget.
Henset til at risikotilleegget efter praksis har kompenseret for den risiko, som generation senior pata-
ger sig, ma det umiddelbart vurderes at fa betydning herfor. Det ville vaere gnskveerdigt, safremt
sadanne forhold var blevet behandlet, henset til afgarelserne nyskabende og overraskende karakter.
Det ma dog forventes behandlet i det kommende styresignal.

Som fundet ma det vurderes, at den veesentligste arsag til at Skattestyrelsen anerkender renten som
markedskonform, og samtidig pafgrer en yderligere kompensation, skyldes sammenligningen med
finansielle optioner. | ingen af afgerelsernes godtgares det dog, hvad der kendetegner finansielle op-
tioner og om gevinstmulighed er sammenlignelig hermed.

3.2 Finansielle optioner

I henholdsvis SKM2019.30.SR og SKM2019.371.SR argumenterer Skattestyrelsen for, at gevinst-
muligheden udgares af en asymmetrisk risiko mellem gevinst og tab for de enkelte kapitalklasser.
Det papeges, at gevinstmulighed har karaktertraek og tilneermelsesvis kan sammenlignes med en fi-
nansiel option, men Skattestyrelsen kommer dog ikke med naermere gkonomiske betragtninger om,
hvad der kendetegner finansielle optioner. For at kunne vurdere begrebets gkonomiske berettigelse,
samt analysere og diskutere sammenligneligheden mellem gevinstmulighed og finansielle optioner,
foretages en analyse af, hvad der i den gkonomiske teori kendetegner en finansiel option.!!

En finansiel option tilhgrer kategorien derivater, hvorved veerdien af selve optionen afhanger af veer-
dien af et underliggende aktiv, som optionen er knyttet til.**? | tilfaeldet for aktieoptioner er det un-
derliggende aktiv aktier. Optioner kendetegnes ved, at der udelukkende foreligger en ret, men ikke

109 Det bemarkes hertil, at der endnu ikke er udsendt Styresignal eller forslag herom pa trods af at varslingen kom i juli
2019. Det kan herved overvejes om skattemyndighederne har saet tvivl om hvorvidt de er gaet for langt. Det kan dog ogsa
vere begrundet i forhold omkring veerdiansattelse, se hertil kapitel 5, samt COVID-19 pandemien.

110 1 afsnit 4.1 foretages en narmere vurdering af om der er hjemmel til at indregne veerdien af gevinstmulighed, mens
der i kapitel 5 foretages en analyse af mulige vaerdiansattelsesmodeller samt en vurdering af modellernes anvendelighed.
11 Det bemaerkes indledningsvist at hverken Skattestyrelsen eller Skatteréadet foretager naermere beskrivelse af hvad fi-
nansielle optioner indebarer. Finansielle optioner, bestar af mange typer af optioner, eksempelvis aktieoptioner, FX-
optioner og renteoptioner. Der fokuseres i indeveerende kapitel pa aktieoptioner, da det alt andet lige ma vurderes at have
starst sammenlignelighed, med den gevinstmulighed Skatteradet finder eksisterer i de omtalte afgerelser. Der er her hen-
set til at der er tale om kapitalandele, samt at Skattestyrelsen konkret har naevnt at optionsteorierne Black-Scholes og
binomialmodellen ma anses for anvendelige, som netop anvendes ved vardiansattelse af aktieoptioner.

112 Hull, John C.; Options, Futures and other Derivates (International Edition) s. 1.
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en pligt til enten at kabe eller selge det underliggende aktiv.!*® Optioner kan inddeles i to typer hen-
holdsvis call-optioner og put-optioner.** En call-option er retten til at kebe det underliggende aktiv,
mens en put-option er retten til at seelge.'*® Ved optioner aftales en aftalekurs, som optionsindehave-
ren enten kan kgbe eller seelge det underliggende aktiv til. Optioner kan endvidere inddeles i hen-
holdsvis europziske og amerikanske optioner.!® VVed europaeiske optioner er det udelukkende muligt
at udnytte optionen pa udlgbsdagen, mens det ved amerikanske optioner er muligt at udnytte optionen
i hele den pageeldende periode. Tiden frem til udlgbsdagen kaldes ogsa lgbetiden.

Nar der for optioner udelukkende foreligger en ret og ikke en pligt, betyder det, at man som options-
indehaver udelukkende kan opna en fortjeneste, idet optionen, alt andet lige, ikke udnyttes, hvis det
medfarer et tab for optionsindehaveren.!'” Det betyder, at det kun er muligt at tjene pa kontrakten
som optionsindehaver, hvorfor kontrakten ikke gratis.''® Der betales séledes en praemie for at indga
denne kontrakt,'® idet salger af optionen vil kraeeve en kompensation for den risiko, der patages. Det
betyder, at optioner pr. definition har en veerdi. Idet der betales en preemie for optionen, betyder det
0gsa, at ovenstaende er en sandhed med modifikationer, da preemien vil vaere tabt, safremt optionen
ikke udnyttes. Som falge heraf kan optioner defineres som et asymmetrisk derivat, idet preemien vil
vaere det maksimale tab, der lides, mens gevinsten i teorien er ubegraenset.'?

Pa baggrund af ovenstaende analyse kan det forelgbigt konkluderes, at finansielle optioner er kende-
tegnet ved, at der er tale om en ret, men ikke en pligt til at foretage kab eller salg af det underliggende
aktiv til en fastsat aftalekurs inden for en given lgbetid. Denne ret medfarer en asymmetrisk mulighed
for gevinst og tab, da investering og risiko er adskilt, hvilket dog modsvares af en preemie.

3.3 Kan gevinstmulighed sidestilles med en finansiel option?

Henset til ovenstaende analyse er det herefter relevant at vurdere, hvorvidt Skattestyrelsens begreb
gevinstmulighed kan sidestilles med en finansiel option. Safremt gevinstmulighed kan sidestilles med
finansielle optioner, ma det danne et gkonomisk belag for at indregne verdien heraf i kapitalande-
lene. Det skal indledningsvist anfares, at Skattestyrelsen har veret sparsomme med at definere, hvad
begrebet indebarer.?! Der anvendes fremadrettet definitionen fra afsnit 3.1, hvorefter gevinstmulig-
heden opstar, nar der er asymmetri mellem kapitalklasser i forhold til muligheden for gevinst og
risikoen for tab. Denne definition sammenholdes med de analyserede karaktertreek for finansielle
optioner i afsnit 3.2.

Et af de kendetegn der gar igen, ved bade gevinstmulighed og finansielle optioner, er asymmetri.
Denne asymmetri mellem gevinst og tab fremhaves saledes bade som et element i finansielle optioner
og gevinstmulighed. Som fundet i afsnit 3.2 opstar asymmetrien for finansielle optioner netop ved, at
der maksimalt er risiko for at tabe den preemie, der betales for optionen, mens muligheden for gevinst
i teorien er ubegranset. Henset hertil ma der vurderes at veere visse sammenligneligheder med den

113 Hull, John C.; Options, Futures and other Derivates s. 194.

114 Hull, John C.; Options, Futures and other Derivates (International Edition) s. 5 samt Andersen, Jargen J.; Finansielle
Derivater — Anvendelse, prissatning og risikostyring s. 159.

115 Hull, John C.; Options, Futures and other Derivates (International Edition) s. 5 samt “ Andersen, Jgrgen J.; Finansielle
Derivater — Anvendelse, prissatning og risikostyring s. 159.

116 Andersen, Jergen J.; Finansielle Derivater — Anvendelse, prissatning og risikostyring s. 159.

17 1bid. s. 19.

118 |bid. s. 19-20.

119 |bid. s. 19 og 159.

120 |pid. s. 160.

121 Se hertil Jacob Bundgaard i TAX0.2019.1 i afsnittet "Tillgbet”, der netop stiller sig kritisk herfor.
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situation, der opstar ved konstruktionen i A/B-modellen. Der argumenteres herfor, idet tabet her er
begranset til den indskudte kapital, og dermed et lille tab holdt op mod, at den potentielle gevinst er
en vaesentlig andel af selskabets samlede vardi, nar den forlods udbytteret er udbetalt. Nar denne
asymmetri sammenholdes, er det saledes muligt at argumentere for, at der foreligger et vidst rationale
bag Skattestyrelsens argumenter. Ydermere ma der argumenteres for en vis sammenlignelighed mel-
lem finansielle optioner og gevinstmulighed, idet den “person” der gar det muligt for henholdsvis
optionsindehaver og generation junior, at opna denne asymmetri mellem begraenset tab og ubegraenset
mulighed for gevinst, har risiko for at lide et stort "tab”. Som allerede navnt vil man, for at lgbe
denne risiko, i optionsteorien, kreeve en premie herfor, mens praksis i A/B-modellerne har kraevet
kompensation i form af en rente. Der kan herved argumenteres for, at der allerede sker en kompen-
sation i begge tilfeelde i form af forrentning henholdsvis preemie. Skattestyrelsen synes dog at mene
jf. ovenstaende analyse, at kompensationen ikke kan ske gennem forrentningen, men skal ske gennem
en yderligere kompensation, som efter analysen i afsnit 3.2 ma svarer til den preemie, der betales ved
finansielle optioner.

Ud fra den gkonomiske teori om finansielle optioner er det klart at se, at der er visse traek, der er
sammenlignelige og til dels bekrafter begrebets gkonomske berettigelse ud fra teorien om finansielle
optioner. Der ma dog argumenteres for, at der tillige er visse forskelle, som adskiller konstruktionerne
fra den finansielle optionsteori. Farst og fremmest kan der ikke fastsattes en aftalekurs eller en Igbe-
tid, da overdragelsen af kapitalandelene sker samtidig med aftalens indgaelse. Der kan desuden argu-
menteres for en veesentlig forskel i forhold til det faktum, at der ved optioner er tale om, at man kaber
retten til at kabe eller selge et underliggende aktiv, og i den konkrete situation foretages der rent
faktisk et kab af aktivet, der sker dermed ikke samme adskillelse af risiko og investering.

Henses der til sammenligneligheden med finansielle optioner, primert den asymmetriske risiko for
gevinst og tab, forekommer der umiddelbart et gkonomisk argument for, at renten ikke kan tage hgjde
herfor, hvorfor det i stedet skal indregnes som en verdi/rettighed for kapitalandelen. Der henses her-
ved til, at optioner altid vil have en selvsteendig veerdi, som fglge af den asymmetriske risiko, der
foreligger. Henset til at der foretages en investering i kapitalandelene, og man derved ikke opnar
samme adskillelse af risiko og investering som ved egentlige optioner, kan der stilles spgrgsmalstegn
ved om situationen ikke blot kan sammenlignes med overdragelse af enhver anden aktie?*?? Der mé
herefter argumenteres for, at det er risikomomentet for senior, der udger forskellen. Overdrager senior
enhver anden aktie til junior, er det klart, at der ogsa vil veere mulighed for, at denne stiger i veerdi og
opnar yderligere gevinst. Modsat patager senior sig ikke en risiko ved overdragelsen af denne aktie,
hvorfor risikomomentet i gevinstmuligheden ikke foreligger.

3.4 Foreligger der pr. definition en gevinstmulighed?

Med diskussionen og analysen af de gkonomiske kendetegn ved finansielle optioner sammenholdt
med det skatteretlige begreb gevinstmulighed, er det tydeligt, at der er visse ligheder. Ikke desto
mindre er det relevant at diskutere, hvorvidt der i disse konstruktioner altid vil vere en gevinstmu-
lighed. Ud fra argumentationen i SKM2019.371.SR synes dette at veaere Skattestyrelsens opfattelse,
at der altid skal indregnes en gevinstmulighed i A/B-modeller. Der er ikke siden SKM2019.371.SR
foretaget en afggrelse herom. Skattestyrelsen knytter dog en kommentar til den forestaende praksis-
@ndring i SKM2019.577.SR;%

122 Se hertil Serup, Michael SR.2019.295 i afsnit 4, ”Kritik af Skatteradet afgarelse”.

128 SKM2019.577.SR udger en del af en samlet afgarelsesrekke, der tillige omfatter SKM2019.578.SR og
SKM2019.579-SR. Det er dog kun i SKM2019.577SR, der knyttes en kommentar til begrebet gevinstmulighed, hvorfor
der fokuseres pa denne afgarelse.
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| SKM2019.577.SR gnskede man at foretage generationsskifte i Selskabet H1 ApS samt H2 ApS. Selskabskapitalen var
opdelt i henholdsvis A- og B-andelene. Forskellen pa kapitalandelene var, at A-andelene var tillagt samtlige stemmer. A-
andelene var ejet af A, der desuden ejede cirka halvdelen af B-andelene i begge selskaber. De resterende B-andele var
ejet af As barn B og C. Generationsskiftet skulle gennemfgres ved en kapitaludvidelse og vedtagtsendring i begge sel-
skaber. Herved skulle der i begge selskaber ske etablering af en ny A- og B-kapitalklasse en ny C-klasse. A-andelene
ville blive tillagt samtlige stemmer samt en forlodsret til udbytte. B-andelene ville blive tillagt en forlodsret til udbytte.
Den forlods udbytteret ville blive forrentet med 6,4 %.%>* C-andelene derimod ville farst fd udbytte, nar den forlods
udbytteret var betalt. Efter vedtaegtseendringen ville A overdrage sine C-andele til B og C.

Situationen i SKM2019.577.SR er ikke en klassisk A/B-model, idet der allerede eksisterer flere ka-
pitalejere pa tidspunktet for vedtagtsendringen. Modellen er dog sammenlignelig med de klassiske
A/B-modeller,'?® idet de eksisterende kapitalklasser tillaegges en forlodsret til udbytte, mens den nye
kapitalklasse udelukkende har en efterstillet ret hertil. | spargsmal 3 gnsker spgrger svar pa beskat-
ningen ved overdragelse fra person A til B og C. | den forbindelse udtaler Skattestyrelsen;

Safremt radgiver opger verdien af C-anparterne som forskellen mellem handelsveerdien af sel-
skabet og veerdien af den forlods udbytteret tilknyttet A- og B-anparterne, kan verdien af C-anpar-
terne opgares til 0 kr”.1?6 [Egen fremhavning]

Denne udtalelse fra Skattestyrelsen forekommer umiddelbart overraskende. Som tidligere analyseret
har praksis for A/B-modellen veret, at vaerdien af den forlods udbytteret opgeres efter formlen i
SKM2004.66.LR, og kapitalandelene overdrages til nominel veerdi. Umiddelbart abner afgerelsen en
mulighed for, at B-andelene kan overdrages til en lavere vaerdi end nominel.*?” Skattestyrelsen finder
herefter, at situationen ikke er sammenlignelig med SKM2019.30.SR, men derimod med de klassiske
A/B-modeller, hvorfor de forsetter;

’Fra 6 maneder efter offentliggarelsen af et kommende styresignal om indregning af gevinstmulig-
heder vil der skulle indregnes gevinstmuligheden i prissetningen af anpartsklasser i konstellatio-
ner som denne, hvor enkelte anpartsklasser (i dette tilfeelde A- og B-anparterne) tilknyttet forlods
udbytteret, som fasteettes til stgrstedelen af selskabets handelsvaerdi, og gvrige anpartsklasser (i
dette tilfeelde C-anparterne) har retten til residualvaerdien, nar denne er betalt, jf.
SKM2019.371.SR”".*?8 [Egen fremhaevning]

Med denne udtalelse bekrefter skattemyndighederne sin opfattelse af den kommende retstilstand,
hvor gevinstmulighed bliver en del af den fremtidige veerdiseetning i forbindelse med A/B-modeller.
Dette bekraeftes yderligere ved;

’Den pagaldende konstellation medfarer asymmetriske muligheder for gevinst og tab for de en-
kelte anpartsklasser. Denne asymmetri hvor man ved at investere i C-anparterne far en stor ge-
vinstmulighed og maksimalt kan miste den beskedne investering, efterligner det man kender fra fi-
nansielle optioner”.1?° [Egen fremhavning]

124 Det bemzerkes, at der ikke i afgarelsen tages stilling til, hvorvidt de 6,4 % kan anses for svarende til markedsrenten,
idet radgiver beder Skatteradet laegge dette til grund ved deres besvarelse.

125 Dette bemaerkes tillige i SKM2019.577.SR i Skattestyrelsens besvarelse s. 4, venstre spalte.

126 SKM2019.577SR s. 4, venstre spalte.

127 Henset til tidligere praksis og ovenstaende analyse ma det dog vurderes tvivisomt, at kapitalandelene reelt kan over-
drages til 0 kr., da kapitalandelene alt andet lige ma repraesentere en veerdi.

128 SKM2019.577.SR s. 4, venstre spalte.

128 SKM2019.577.SR s. 4, venstre spalte.
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Med denne udtalelse synes Skattestyrelsen ikke blot at fastholde elementet om gevinstmulighed, men
indikerer ligeledes, at der i “sadanne konstellationer”, hvormed der ma antages at menes A/B-model-
len eller lignende, altid vil foreligge en gevinstmulighed, som skal indregnes i handelsverdien. Denne
antagelse ma dog udfordres.

Med henvisning til ovenstaende forekommer der en vis gkonomisk berettigelse i begrebet gevinst-
mulighed. Det er hertil veerd at naevne, at selskaber, der anvender A/B-modellen, er forskellige. Der
ma saledes argumenteres for, at der skal foretages en konkret vurdering, saledes den blotte konstruk-
tion gennem A/B-model ikke pr. definition medfgrer en gevinstmulighed. Det ma her vurderes, at
forrentningen af den forlods udbytteret har stor betydning. Safremt der skal foreligge en potentiel
gevinstmulighed, kraeves det, at selskabet er i stand til at veekste mere end forrentningen. Som tidli-
gere analyseret er forrentningen stigende. Det er derfor illusorisk at antage en ubegraenset mulighed
for gevinst, da denne gevinst begranses af forrentningen.**° Ydermere indebarer A/B-modellen ikke
pr. definition, at investeringen er “begraenset”, underforstaet lille. A/B-modellen er tillige anvendt,
hvor udelukkende en del af finansieringen er flyttet ind i selskabet, mens den resterende er betalt af
generation junior. Ligeledes ma der argumenteres for, at selskabets branche og udviklingen heri har
betydning. Hvis der er tale om en branche, der ikke vaekster, maske ligefrem det modsatte, ma ge-
vinstmuligheden tillige begreenses.

Det folger af praksis fra Landsskatteretten, eksempelvis TfS1991.128.LSR, at der ved vurderingen af
handelsverdien, skal tages hensyn til den konkrete situation. Skatteradet synes dog tillige at indikere,
at der skal tages hensyn til den konkrete situation, idet de anfarer, at gevinstmuligheden skal indga,
’nar de konkrete forhold kan begrunde det”.*®! Indregner skattemyndighederne, uden hensynstagen
til den konkrete situation, en gevinstmulighed i handelsverdien af B-kapitalandele, ma det dermed
vurderes at veere i strid med praksis for fastleggelse heraf. Dette understgttes ligeledes af den hidti-
dige praksis pa omradet for A/B-modeller, hvor det konkret skal vurderes, under hensynstagen til om
udbyttet faktisk kan udloddes, om renten skal indeholde et risikotilleeg.13? Der kan saledes argumen-
teres for, at i den situation, hvor der ikke indregnes et risikotilleeg, ma det veere udtryk for, at der ikke
er en risiko forbundet med at udskyde betalingen ved den forlods udbytteret. Lagber senior ikke en
risiko, ma det indikere, at der ikke foreligger en asymmetrisk mulighed for gevinst og tab mellem
senior og junior.

3.5 Delkonklusion

Det kan med indeveerende kapitel konkluderes, at Skattestyrelsen med deres seneste praksis har in-
troduceret begrebet gevinstmulighed som en del af handelsveerdien for kapitalandele ved brug af A/B-
modellen. Gevinstmulighed opstar herefter, nar der foreligger en asymmetrisk risiko for gevinst og
tab mellem kapitalklasserne, hvilket sker, nar stgrstedelen af selskabets veerdi paleegges den ene ka-
pitalklasse gennem en forlodsret til udbytte. Kompenseres der ikke for denne gevinstmulighed ved
indregning i handelsverdien, vil det medfagre en formueforskydning/yderligere gave fra generation
senior til junior. Der blev fundet udfordringer forbundet med denne yderligere verdi henset til, at der
sker en forrentning af den forlods udbytteret pa markedsvilkar. Der blev herefter argumenteret for, at
der ikke kan ske kompensation for gevinstmulighed gennem forrentning, som fglge af at gevinstmu-
ligheden sammenlignes med finansielle optioner. Dette skyldes, at finansielle optioner pr. definition

130 Serup, Michael; SR.2019.295 i afsnit 4, "Kritik af Skatteradets afgarelse”.
181 SKM2019.371.SR s. 5, venstre spalte.
132 Se hertil afsnit 2.3.3.2.
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vil have en vardi, som falge af den risiko optionsudsteder patager sig, samt det forhold at man ude-
lukkende kan vinde pa kontrakten. Det blev herefter fundet, at der er en vis sammenlignelighed mel-
lem finansielle optioner og gevinstmulighed, henset til den asymmetriske risiko for gevinst og tab.
Det blev herefter diskuteret, hvorvidt der pr. definition vil foreligge en gevinstmulighed med brug af
A/B-modellen. Henset til analysen af begrebet gevinstmulighed sammenholdt med praksis blev det
fundet problematisk, safremt der pr. definition indregnes en gevinstmulighed. Der ma herefter skulle
foretages en konkret vurdering i situationen, som med vurderingen af risikotilleeg jf. afsnit 2.3.3.2.

Kapitel 4 — Gevinstmulighed — Fremadrettet behandling

Med kapitel 3 blev der foretaget en neermere analyse og diskussion af gevinstmulighed og begrebets
gkonomiske berettigelse. Pa trods af at der fandtes udfordringer forbundet med begrebet i skatteretlig
kontekst, blev det ligeledes vurderet, at det er retsanvenders opfattelse, at gevinstmulighed fremover
skal indga i opgarelsen over kapitalandelenes handelsverdi ved brug af A/B-modellen, da modellen
medfarer en asymmetrisk risiko for gevinst og tab mellem kapitalklasserne. I indevaerende kapitel
diskuteres det derfor ikke yderligere, om elementet er berettiget, eller om det altid skal indga. Der
anlegges i stedet den betragtning, at gevinstmulighed indregnes i kapitalandelenes handelsveerdi,
hvorfor kapitlet har til formal at undersgge, om der er hjemmel hertil. Skattestyrelsen har ikke kom-
menteret naermere pa hjemlen i SKM2019.371.SR, og det ma forventes, at et kommende styresignal
er mere klar herom. Ydermere vil kapitlet fremhaeve de udfordringer, der synes at veere forbundet
med handteringen af gevinstmulighed.

4.1 Hjemmel til indregning af gevinstmulighed?

SKM2019.30.SR var den farste afgarelse, hvor gevinstmulighed blev introduceret. Af samme arsag
har afggrelsen veret relevant for forstaelsen af begrebet i forbindelse med anvendelse i de klassiske
A/B-modeller. | forhold til analysen af hjemmelsgrundlaget er det her veesentligt at pointere, at
SKM2019.30.SR pa flere punkter adskiller sig fra SKM2019.371.SR og dermed A/B-modellen ge-
nerelt. | SKM2019.30.SR opstar gevinstmuligheden mellem generation senior og junior ved, at sel-
skab A tegner kapitalandele til overkurs i selskab B. Denne transaktion er omfattet af Ligningslo-
ven'® § 2. | det farste led bliver dette anset som en maskeret udlodning til selskabets aktionarer og
dermed i sidste ende generation senior og junior. En sadan maskeret udlodning kan beskattes med
hjemmel i LL § 16A.%%* Nytegning til overkurs finder derimod ikke sted i en klassisk A/B-model, og
det ma derfor som udgangspunkt ikke veaere LL § 16A, der skal danne grundlag for beskatningen af
gevinstmuligheden. Det er herefter relevant at overveje andre muligheder for hjemmel til beskatning.

Det skatteretlige udgangspunkt er, at der forste sker beskatning, ndr gevinst og tab er realiseret™® jf.
Statsskatteloven®3® § 5 stk. 1, litra a. Overfor realisationsprincippet star lagerprincippet, hvorefter der
alligevel kan ske beskatning pa trods af, at der ikke er sket realisation.'’ Igen ma det pointeres, at
sagsforlgbet i SKM2019.30.SR og A/B-modeller generelt adskiller sig fra hinanden. |
SKM2019.30.SR opstar gevinstmuligeden pa et tidspunkt, hvor generation junior allerede har kapi-
talandele, hvorfor disse stiger i veerdi. | denne situation kan der stilles spargsmalstegn ved, om denne

133 |_ovbekendtgarelse nr. 806 af 8. august 2019, herefter LL.

134 Som naevnt er denne beskatning dog muligvis i strid med tidligere praksis for overkurs, se hertil Bolander, Jane;
SR2019.149.

135 | anghave, Inge m.fl.; Leerebog om indkomstskat s. 442.

136 |_ov nr. 149 af 10/4/1922.

137 Langhave, Inge m.fl.; Leerebog om indkomstskat s. 442.
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veerdistigning kan beskattes.**® Ved den klassiske A/B-model er situationen anerledes, hvorved ge-
vinstmuligheden farst manifesterer sig ved overdragelsen/nytegning af B-andelene, og séaledes ind-
regnes denne i handelsvaerdien pa det tidspunkt, hvor junior bliver kapitalejer. Henset hertil ma veer-
dien foreligge pa overdragelsestidspunktet, hvorfor der her sker realisation. Idet afhandlingen har
fokus pa A/B-modellen, er det med afset i dette, at hjemmel til indregning af handelsveerdien kom-
menteres.

Med henvisning til vurderingen af begrebet gevinstmulighed blev det fundet, at denne udgares af en
asymmetrisk mulighed for gevinst og tab mellem kapitalklasserne, for hvilken der skal kompenseres.
En kompensation tredjemand, alt andet lige, ville have betalt i henhold til Skattestyrelsen. Dette in-
dikerer saledes en manglende iagttagelse af armslaengdeprincippet, hvilket ger det relevant at over-
veje, om hjemmel til beskatning kan findes i LL 8 2. LL § 2 angiver et armslaengdeprincip mellem
interesseforbundne parter og giver hjemmel til at foretage aftalekorrektion. LL 8 2 finder anvendelse
i kontrollerede transaktioner jf. LL § 2 sk. 1, som defineret i nr. 1-6. Transaktionen, hvorved gevinst-
muligheden opstar ved A/B-modellen, sker mellem henholdsvis generation senior og junior, der
begge er fysiske personer. En transaktion mellem to fysiske personer er ikke omfattet af LL 8 2, og
det ma vurderes, at hjemlen ej heller skal findes heri.**

Armslaengdeprincippet i LL § 2 finder ikke direkte anvendelse i overdragelsen mellem to fysiske
personer. Derimod finder BAL anvendelse, nar personerne er omfattet af boafgiftskredsen jf. BAL §
22 stk. 1. Det fremgar af BAL § 27, at overdragelsen skal ske til handelsverdi. BAL § 27 udtrykker
dermed ogsa et armslangdeprincip i transaktioner mellem personer omfattet af BAL § 22 stk. 1 pa
samme made som LL § 2. Som tidligere naevnt er der ikke i udgangspunktet modstridende interesser,
nar der er tale om interesseforbundne parter. Ydermere vanskeliggeres vurderingen af handelsveer-
dien af, at der er tale om unoterede kapitalandele. Skattestyrelsen bemarker da ogsd i
SKM2019.30.SR, at netop som fglge af at parterne er interesseforbundne, og kapitalandelene er uno-
terede, skal der foretages et skan over kapitalandelenes handelsveerdi. Det faglger af flere hgjesterets-
afgarelser, herunder SKM2012.571.HR samt TfS2000.560.H, at der ved verdiansattelse af unote-
rede kapitalandele ikke blot skal tages hensyn til en fordeling af selskabets verdi i sin helhed ved en
nominel fordeling, men at der tillige skal tages hensyn til de rettigheder og forpligtigelser, der pahvi-
ler den pagaldende kapitalklasse. Saledes er der tidligere ved verdiansattelsen taget hensyn til ma-
joritet/minoritets andele, stemmepraeferencer samt omszttelighedsbegransninger. 1 samme retning
har Hgjesteret ved SKM2008.211.HR indikeret, at der ved skennet over handelsverdien ligeledes
skal tages stilling til, om der reelt er en mulighed for at handle kapitalandelene til en uafhangig
part.14% Samlet set falger det af afgarelserne, at der ved skannet over handelsvardien af andelene skal
henses til den enkelte kapitalklasse og de rettigheder, den er tillagt.

Ligeledes er retsanvender, i form af skattemyndighederne, tillagt en vid skansbefgjelse, nar der er
tale om transaktioner indenfor et interessefelleskab'!. Skattestyrelsen anfarer bade i
SKM2019.30.SR og SKM2019.371.SR, med henvisning til blandt andet SKM2018.41.HR samt

138 Se hertil, Bolander, Jane; SR2019.149 i afsnittet "Overkurs efter sadvanlig praksis”, Laursen, Anders N.;
RR.SM.2019.4 i afsnit 3.2, "De skattemaessige konsekvenser af den manglende kompensation af gevinstmuligheden”,
samt Bundgaard, Jacob; TAX0.2019.1 i afsnittet "Tillgbet”, der alle kommentere alle pa dette forhold. Det skal hertil
endnu en gang bemarkes, at der er stillet spargsmalstegn ved om dette er foreneligt med tidligere praksis for overkurs.
139 Se hertil Bech-Bruuns nyhedsbrev af 31. juli 2019, der synes at vere enig i denne betragtning.

140 Se hertil Serup, Michael; Generationsskifte — omstrukturering s. 255.

141 | anghave, Inge m.fl.; Leerebog om indkomstskat s. 448.
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SKM2012.571.HR, at der ved veardiansattelse af handelsveerdien for kapitalandele skal indga over-
vejelser omkring de rettigheder, som den enkelte kapitalandel er tillagt.'*? Handelsvaerdien er tidli-
gere blevet defineret som "det belgh, som de vil kunne indbringe ved et salg pa det dbne marked” jf.
SKM2018.41.HR. Sammenholdes BAL § 27 med skattemyndighedernes vide skansbefgjelse, nar der
er tale om interesseforbudne parter, samt det faktum at Hgjesteret har statueret, at rettigheder og for-
pligtelser kan inddrages i skannet, ma det vurderes, at der er hjemmel til at indregne verdien af ge-
vinstmulighed, idet overdragelsen i sin helhed skal opggres til handelsveerdi jf. BAL § 27.

Den primeere udfordring, baseret pa denne tankegang, er saledes ikke hjemlen, men spgrgsmalet om
hvordan denne rettighed i form af gevinstmuligheden skal verdiansattes. Det skal hertil bemaerkes,
at det ikke er klart, hvorvidt gevinstmulighed skal anses som et selvsteendigt aktiv eller som et aktiv
forbundet til kapitalandelene, idet det sidestilles med en finansiel option. Det ma dog vurderes, at der
umiddelbart laegges op til at anse det samlet, idet veaerdien af gevinstmulighed indregnes i handels-
veerdien for kapitalandelene jf. kapitel 3.1. Hvorvidt det skal anskues selvstendigt eller forbundet til
kapitalandelen, bgr dog ikke have betydning for hjemmelsgrundlaget i BAL 8 27. At det kan ses som
et selvsteendigt aktiv, og forsat finde hjemmel i BAL § 27, synes at finde noget statte i en kommentar
i Leerebog om indkomstskat, idet det i forbindelse med Kursgevinstlovens!*® § 29 anfares;

“Tilsvarende vil der ud fra gavebetragtninger kunne udlgses beskatning, safremt rettigheden opgi-
ves uden vederlag pa et tidspunkt, hvor rettigheden utvivisomt har en veerdi”.'** [Egen fremhaev-

ning]

Som allerede navnt knytter kommentaren sig til KGL § 29. Ikke desto mindre angiver den samme
tankegang, hvis der foreligger en vardi pa tidspunktet, som kan anses for selvsteendigt skatterelevant
aktiv, ma det kunne beskattes efter de almindelige gavebetragtninger og skal opgares til handels-
vaerdi. Som fremhavet ma det dog som minimum kraeves, at aktivet utvivisomt har en verdi.#

Det skal hertil bemarkes, at opgerelsen af B-andelenes handelsveerdi netop er udviklet gennem prak-
sis jf. kapitel 2, og dermed ikke falger direkte af lovgivning.1*® Som fglge heraf mé det dermed ogsé
veere et spgrgsmal om praksisendring, som netop kommer til udtryk ved det varslede styresignal, om
denne verdi kan indregnes og ikke et spgrgsmal om hjemmel hertil.

Michael Seerup synes ikke at veere enig i, at hjemmel til beskatning kan findes i BAL, idet han an-
farer; ’(...) er der ikke grundlag for og derfor heller ikke hjemmel til at indregne en serlig yderli-
gere optionsveerdi i den skattemaessige vaerdiansattelse af én aktieklasse”.'4’ [Egen fremhaevning]

Som belag for denne konklusion anfgrer Michael Serup, at gevinstmuligheden kan anses for at ud-
gere en rentefordel, og i forlengelse heraf at finansiering gennem forlods udbytteret kan sidestilles
med et anfordringslan.'*® Det falger af fast praksis, at et anfordringslan sidestilles med en kontantbe-
taling, hvorfor det vil have kurs pari, og der derfor ikke kan opsta en rentefordel uanset, at lanet er

142 SKM2019.30SR s. 9, venstre spalte og SKM2019.371.SR s. 4, venstre spalte.

143 |_ovbekendtgarelse nr. 1283 af 25/10/2016, herefter KGL.

144 | anghave, Inge m.fl.; Laerebog om indkomstskat s. 467.

145 Se nermere i kapitel 5 vedrgrende vaerdiansattelse.

146 Det falger desuden hverken af forarbejder til BAL § 27 eller ABL § 31 hvad der indgar i opgarelsen over handelsvaer-
dien, hvorfor der ikke er en begraensning som falge heraf.

147Serup, Michael; SR.2019.295, afsnit 4, "Kritik af Skatteradets afgarelse”.

148 Serup, Michael; SR.2019.295 afsnit 2, "Verdiansattelse og beskatning af B-aktierne (Hjemmelsgrundlaget)” og afsnit
4, Kritik af Skatteradets afgarelse”.
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rentefrit eller lavt forrentet, hvorfor der hellere ikke skal betales gaveafgift heraf.}*° Det ma dog dis-
kuteres, om forlods udbytteretten kan sidestilles med anfordringsvilkar. Som oftest vil generation
senior beholde retten til stemmerne, og vil dermed ogsa kunne bestemme, hvornar forlodsretten ud-
loddes, og betalingen sker. Dette forhold er sammenligneligt med anfordringslan, hvorefter kreditor
kan kreeve en betaling, nér det gnskes.™® Som det fremgar af afsnit 2.2, indregnes der i veerdiansat-
telsen af selskabet en goodwill. Denne goodwill indgar i vaerdien skattemaessigt, men er ikke bogfart
regnskabsmaessigt, som falge af at goodwill udelukkende bogfares, nar det er tilkabt. Ligeledes kan
der aldrig udloddes mere, end hvad der er forsvarligt under hensyn til selskabets drift jf. SEL § 179
stk. 2. Som fglge heraf ma der argumenteres for, at hele vaerdien af den forlods udbytteret derfor ikke
kan indkraeves ”pa anfordring”. Det ma derfor vurderes at ga for vidt at sidestille den forlods udbyt-
teret med et egentlig anfordringslan.

Det er ikke muligt med eksisterende retskilder at fastleegge, hvordan gevinstmuligheden skal anskues.
Med ovenstaende ma det konkluderes, gevinstmuligheden umiddelbart skal anses for en veerdi/ret-
tighed for kapitalandelene, pa tidspunktet for overdragelse, hvorfor hjemmel til indregning kan findes
i BAL § 27, idet overdragelsen i sin helhed skal opgares til handelsveerdi. Ovenstaende bidrager til
de overvejelser, der bar gares i forbindelse med det kommende styresignal. Safremt Skattestyrelsen
matte finde, at der ikke pa nuveerende tidspunkt findes en klar hjemmel, bar indregningen heraf ud-
skydes til lovgiver har fastsat hjemmel hertil, da sadanne a&ndringer ikke kan eller bar gennemfares
administrativt, %!

4.2 Udfordringer ved beskatning af gevinstmulighed

Med kapitel 3 blev udfordringer vedrgrende anerkendelsen af begrebet gevinstmulighed analyseret
og diskuteret, mens afsnit 4.1 vurderede hjemmelsgrundlaget. Indevaerende afsnit vil saledes analy-
sere og diskutere de problemstillinger, der er forbundet med den egentlige beskatning og handtering
af gevinstmulighed.'>? Det bemarkes, at afsnittet har til formal at diskutere og problematisere de
udfordringer, der er forbundet hermed. %3

Som tidligere naevnt fremgar det ikke klart, hvorvidt gevinstmulighed skal anses for et selvstendigt
skatterelevant aktiv, som fx finansielle optioner efter KGL 8§ 29. Umiddelbart tyder argumentationen
i afgerelserne pa, at veerdien indregnes i handelsverdien for kapitalandelene. Safremt vardien af ge-
vinstmulighed skal indga i handelsveerdien for kapitalandelene, ma det medfare at anskaffelsessum-
men for junior forhgjes. Dette er tillige ngdvendigt for at undgd potentiel dobbeltbeskatning.'®* Sa-
fremt vaerdien af gevinstmuligheden skal tillegges anskaffelsessummen for kapitalandelene, ma det
imidlertid kraeve, at der er tale om det samme skatterelevante aktiv.1>

149 Se hertil U1985.131H, D.J.V afsnit C.A.6.1.7 samt Langhave, Inge m.fl.; Larebog om indkomstskat s. 737. Retstil-
lingen bygger pa Skatteministerens svar pa spgrgsmal 616 af 17. februar 1988.

150 D.J.V afsnit C.A.6.1.7.

151 Se hertil Jacob Bundgaard i TAXO 2019.1 i afsnittet ”Det starre perspektiv”, der bemarker, at Skatteforvaltningen
ikke selvsteendigt skal udvide graenserne for dansk lovgivning og hertil kalder Skatteradet egenradighed en “glidebane”.
152 For problemstillingen vedrgrende vaerdiansattelse af gevinstmuligheden henvises til kapitel 5.

153 Det er saledes ikke muligt at give et endeligt svar farend Skatteradet udkommer med et Styresignal og saledes mere
klare retningslinjer for beskatningen og den efterfglgende behandling af gevinstmuligheden.

154 Jane Bolander synes i SR2019.149 i afsnittet "Overkurs efter seedvanelige praksis”, at indikere denne problematik,
dog i relation til SKM2019.30.SR.

155 Se naermere om denne betragtning i afsnit 4.1.
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Safremt gevinstmuligheden alligevel, skal anses som et selvstendigt skatterelevant aktiv, ma det
imidlertid afvises at veere omfattet af KGL § 29, som en finansiel kontrakt, der beskattes efter lager-
princippet i KGL § 33. Dette skyldes, at det af bemarkningerne til KGL § 29 fremgar, at; ““En option
er en keberet eller salgsret, som udsteder indrammer en erhverver”.** Ydermere fremgar det direkte
af KGL § 29, at der er tale om sakaldte kabe- og salgsretter. Denne skatteretlige definition af begrebet
skal leegges til grund, nar det skal vurderes, om der kan findes hjemmel heri. Pa trods af der blev
fundet visse lighedstraek mellem en option og gevinstmulighed, vil det ga for vidt at konkludere, at
der er tale om en egentlig kabe- eller salgsret, da kapitalandelen allerede er overgaet. Henset hertil
forekommer det umiddelbart tvivisomt, at gevinstmuligheden efterfaglgende skal behandles efter et
lagerprincip i KGL. Dette bekreftet yderligere af Skattestyrelsen i SKM2019.30.SR, efter indstilling
fra radgiver. Er det et selvsteendigt aktiv, ma det derfor skulle beskattes efter del almindelige realisa-
tionsprincip i SL § 5 stk. 1 efter overdragelsen. Udger det dermed en del af kapitalandelenes veerdi,
beskattes det efter realisationsprincippet i ABL § 1.

Ligeledes rejser gevinstmuligheden et yderligere spargsmal i forhold til veerdianszttelse og alloke-
ring af selskabets veerdi pa kapitalandelene. Med Skattestyrelsens nye tankegang skal B-andelene
tillegges en yderligere veerdi. Dette ma dog, alt andet lige, betyde, at en del af vaerdien pa A-andelene
skal allokeres til B-andelene i stedet, da selskabet ikke ved den blotte vedtaegtsendring/overdragelse
kan blive mere veerd.*®” Som tidligere n&evnt argumenteres der for, at den nye tankegang i hgjere grad
er et spargsmal om verdiansattelse, allokering og fastsettelse af forrentning og risikotilleg end en
diskussion om hjemmel til beskatning af gevinstmulighed. Safremt en del af veerdien skal allokeres
fra A-andelene til B-andelene, kan der tillige stilles spgrgsmalstegn ved, om veardiansattelsen af den
forlodsret efter Ligningsradets formel jf. afsnit 2.3 kan opretholdes, eller om ogsa denne ma &ndres.

Afslutningsvist er det ligeledes veerd at bemarke, at indregning af gevinstmulighed medferer, at veer-
dien af gaven stiger. Gaver er defineret i skatteretten, og der eksisterer saledes i forbindelse med
beskatning et selvstendigt skatteretlige gavebegreb, som laner sig op ad det civilretlige gavebe-
greb. 18 Gavebegrebet indeholder herefter 3 vaesentlige elementer.>® Fgrst og fremmest skal der veere
tale om en berigelse af gavemodtager, dernaest skal det medfare et tab for gavegiver, og afslutningsvis
skal gaven gives som et udslag af gavmildhed. | skatteretten arbejdes der med de farste to betingelser
ud fra et samlet krav, hvorefter de anses for opfyldt, nar der foreligger en vederlagsfri formuefor-
del.1® Udfordringen med gavebegrebet, for naervaerende, omhandler iseer, om gavegiver (generation
senior) kan anses for at have lidt et tab. Dette skyldes, at gevinstmuligheden farst synes at opsta ved
selve vedtegtsendringen/overdragelsen. Hvis der ikke afgives en del af formuen, kan der sa i skatte-
retlig henseende overhovedet blive tale om gave, som skal beskattes?'®! Skal der veere tale om en
gave, ma det saledes kraeve, at der sker en allokering af veerdien for kapitalandelene pa tidspunktet
for overdragelsen jf. ovenfor, saledes A-kapitalandelene bliver mindre verd, og generation senior
derved lider et tab.

156 Bemaerkninger til lovforslag L 194 1996-97 note 122, som navnt i SKM2019.30SR s. 5, hajre spalte.

157 Dette synes indikeret i SKM2019.577.SR s. 4, venstre spalte, hvortil det anfares af Skattestyrelsen ’Optionsteorien
finder ikke anvendelse til at udfordre veerdien af selskabet, men derimod til at fordele veerdien mellem anpartsklasserne,
og sikre at der ikke sker en formueforskydning™. En indikation heraf fremgar ligeledes af SKM2019.371SR idet veerdien
af A-anparterne ikke godkendes, hvilket ma betyde at noget af vaerdien skal allokeres over til B-anparterne.

138 |_anghave, Inge m.fl.; Leerebog om indkomstskat s. 414.

159 |bid. s. 415

160 D.J.V. afsnit C.A.6.1.2.1.

161 Se hertil J Bundgaard, Jacob; TAX0.2019.1 i afsnittet "Tillgbet”, som ligeledes synes at stille spgrgsmalstegn herved.
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Kapitel 5 — Verdiansattelse af gevinstmulighed

Skattestyrelsens introduktion af begrebet gevinstmulighed skaber ikke blot udfordringer af juridisk
karakter, men tillige af skonomisk karakter. En veaesentlig gkonomisk udfordring vedrgrer veerdian-
seettelsen af gevinstmulighed. Det er helt grundleeggende, at veerdien af gevinstmuligheden opgares
korrekt, da dette influerer den handelsvaerdi, som udger grundlaget for den skatteretlige behandling.
Opgerelsen af vaerdien for gevinstmulighed ma ligeledes forventes at pavirke handelsverdien af
begge kapitalklasser, da den samlede vardi af selskabet bar allokeres.'? Skattestyrelsen har hverken
i SKM2019.30.SR eller SKM2019.371.SR verdiansat gevinstmuligheden, men har i stedet angivet
de metoder, der teenkes anvendt hertil. Saledes angiver Skattestyrelsen i SKM2019.30.SR;

’Denne formueforskydning skal der tages hgjde for i den pagaeldende struktur, og dette kan for ek-
sempel ske ved hjeelp af optionsteori, hvor man ved brug af eksempelvis Black-Scholes modellen
eller binomialmodellen vil kunne beregne den manglende kompensation fra A- og B-anparterne til
C-anparterne, der opstar som fglge af den pagaldende struktur og den asymmetriske mulighed for
gevinst og tab”.1®3 [Egen fremhavning]

Og forsaetter i SKM2019.371SR med;

’Denne formueforskydning skal ligeledes indregnes i veerdiansettelsen af A-anparterne og B-an-
parterne, og dette kan for eksempel ske ved hjelp af optionsteori, hvor man ved brug af eksempelvis
Black- Scholes modellen eller binomialmodellen vil kunne beregne vaerdien som opstar som falge
af den pagaldende struktur og den asymmetriske mulighed for gevinst og tab’.164
[Egen fremhavning]

Med disse udtalelser er det tydeligt, at Skattestyrelsen, pa trods af deres begrebsaendring i
SKM2019.30.SR fra option til gevinstmulighed, har fastholdt deres fremstilling og dermed veerdian-
settelsesmetoden. Skattestyrelsen undlader dog at kommentere pa anvendeligheden af optionsteo-
rien, hverken i de konkrete situationer eller generelt for A/B-modeller. Formalet med indevaerende
kapitel er herefter at analysere de introducerede modeller, henholdsvis Black-Scholes modellen'®® og
binomialmodellen,*®® og herefter vurdere anvendeligheden til vaerdiansettelse af gevinstmulighed.

5.1 Vaerdiansettelsesmodeller og anvendelighed?®’

Der er gennem tiden udviklet forskellige modeller til vaerdiansattelse af optioner, der i udgangspunk-
tet bygger pa de parametre, der pavirker veerdien af en option. Verdien af en option pavirkes af ak-
tieprisen, aftalekursen, tid til optionens udlgb, volatiliteten samt den risikofri rente.'®® Parametrene
vil uanset veerdiansattelsesmetoden pavirke veerdien af optionen pa samme made. Saledes vil en stig-
ning i aktieprisen, renten, lgbetiden og volatiliteten medfare en stigning i optionsvardien.'®® Modsat
vil en stigning i aftalekursen medfare et fald i optionsveerdien.1’®

162 Se hertil SKM2019.577.SR side 4, venstre spalte.

163 SKM2019.30.SR s. 10, hgjre spalte.

164 SKM2019.371.SR s. 4, hgjre spalte.

165 Herefter forkortet til BS.

166 Herefter forkortet til BM.

167 Der tages i afsnittet udgangspunkt i vaerdiansattelse af call-optioner, idet det vurderes at have starst sammenlignelig-
hed med gevinstmulighed. Ligeledes antages det at der ikke foretages udbyttebetalinger fra den underliggende aktie.

168 Andersen, Jgrgen J.; Finansielle Derivater — Anvendelse, prissatning og risikostyring s. 168.

169 Brealey, Richard A. m.fl.; Fundamentals of Corporate Finance s. 671. Se desuden Brealey, Richard A. m.fl.; Principles
of Corporate Finance s. 547.

170 | bid.
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5.1.1 Black-Scholes modellen

BS er som navnt én af de vardiansattelsesmetoder, der foreslas anvendt af Skattestyrelsen til at
vaerdianseatte gevinstmuligheden. BS blev udviklet af Fischer Black og Myron Scholes og blev intro-
duceret i artiklen "The pricing of options and corporate liabilities” i 1973.1"* BS giver mulighed for
at vaerdiansaette optioner, hvor der samtidig tages hgjde for, at der er et uendeligt antal subperioder.’2

BS baserer sig pa vaerdiansettelse af europaeiske call-optioner og bygger pa en raekke forudsatninger.
Forudsetningerne ma vurderes at divergere i starre eller mindre grad fra virkeligheden, men ikke
desto mindre er de ngdvendige for modellens anvendelighed.'® Forudsetningerne er herefter;’*

e Optionen skal veere europzisk, hvorfor den kun kan udnyttes pa udlgbsdagen.

e Der foretages ikke udbyttebetalinger fra det underliggende aktiv, da det vil mindske veerdien
heraf.

e Markedet er efficient. Det betyder herefter, at aktiekursen faglger en “random walk”, der gar,
at aktiekursen i dag ikke er afhengig af garsdagens aktiekurs. Pa baggrund heraf er der ikke
muligt at forudse aktiekursens udvikling.

e Der er ingen omkostninger forbundet med at kabe og seelge optionen (transaktionsomkostnin-
ger).1™

e Den risikofri-rente savel som volatiliteten er bade kendt og konstant over hele Igbetid.

e Aktiens afkast er normalfordelt.

Under de ovenstaende forudsatninger er det muligt at anvende BS til at vaerdiansette en call-option.
Bag BS ligger en rekke komplicerede matematiske udregninger og overvejelser, som imidlertid ikke
spiller en stor praktisk rolle i dag. Black-Scholes-formlen er forholdsvis simpel og anvendeligt uden
at udlede matematikken bag.’® BS-formlen ser herefter ud som fglger;’’

Verdi af option = Aktiepris x N(d,) — aftalekurs * e~Tentexlobetid  N(d,)

Hvor;
aktiepris volatilitet? .
0 In (m) + (rente + T) x [gbetid
! volatilitet = \/lgbetid
Og

d, = d, — volatilitet = /lgbetid

111 Black-Scholes modellen kaldes ogsa sommetider for Black-Scholes-Merton modellen. Dette skyldes at Robert Cox
Merton tillige biddrog til modellen, se hertil Brealey, Richard A. m.fl.; Principles of Corporate Finance s. 558.

172 Brealey, Richard A. m.fl.; Principles of Corporate Finance s. 558.

173 Andersen, Jgrgen J.; Finansielle Derivater — Anvendelse, prissatning og risikostyring s. 172. Forudsatningerne dis-
kuteres nedenfor.

174 Forudsaetningerne er baseret pd Andersen, Jgrgen J.; Finansielle Derivater — Anvendelse, prissatning og risikostyring
s. 172 og 173 samt Black, Fisher & Scholes, Myron; The pricing of options and Corporate Liabilities.

175 Transaktionsomkostninger er de omkostninger der seedvanligvis at forbundet med at foretage en transaktion/nandel i
et marked. Transaktionsomkostninger er saledes eksempelvis omkostninger forbundet med at sgge information og for-
handle aftalen, se hertil Williamson, Oliver E; The Economic Institutions of capitalism s. 18-22.

176 Brealey, Richard A. m.fl.; Principles of Corporate Finance s. 558.

177 Andersen, Jargen J.; Finansielle Derivater — Anvendelse, prissetning og risikostyrings. 170 og Black, Fisher &
Scholes, Myron; The pricing of options and Corporate Liabilities.
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Pa trods af modellen kan synes forholdsvis kompleks, kraever den udelukkende, at fglgende inputs er
kendte;1"®

e Aktieprisen. Der er tale om aktieprisen (prisen pa det underliggende aktiv) pa det tidspunkt,
hvor veerdien af optionen fastseettes.

o Aftalekursen. Den kurs hvortil aktien kan kgbes ved optionens udlgb.

o Volatiliteten for aktiekursen. Udtrykker udsving i aktiens verdi.

e Renten (Den risikofri rente). Der er ikke umiddelbart enighed om, hvad den risikofri rente
udgeres af.1’®

e Lgbetid. Tiden indtil optionen udlgber/kan udnyttes.

Ud fra de parametre, der indgar i formlen, er det tydeligt at se, at det er de parametre, der er ngdven-
dige for at vaerdiansatte optioner, der indgar. Ligeledes er BS opstillet saledes, at parametrene netop
pavirker veerdien af optionen ud fra den overordnede tankegang,'® fx medfarer en hgjere aktiepris
en stigning i optionens verdi, mens en hgjere aftalekurs vil medferer et fald i optionens veerdi.

Pa trods af at Black og Scholes empiriske analyse i deres oprindelige artikel viste, at selvom optioner
blev kabt i markedet til en pris over formlens forudsigelser, '8 har det siden vist sig, at formlen pree-
sterer godt.182 BS’ fleksibilitet, evne til at praestere samt dens umiddelbare anvendelighed har med-
fart, at BS anses for standardmodellen til vaerdiansattelse af optioner, og den har haft stor indflydelse
pé de finansielle markeder. 3

BS’ anvendelighed kan herefter illustreres ved et eksempel. Parametrene settes herefter til fglgende;
Aktieprisen = 200

Aftalekursen = 200

Volatiliteten for aktiekursen = 15 %

Renten =2 %

Lebetid = 0,50 ar

Nar de ovenfor navnte parametre er tilgeengelig, er det herefter muligt at udregne optionens vardi ud
fra falgende tre steps; 184

Step 1:
aktiepris volatilitet?
l <aftalekurs) + <rente + 2
volatilitet = vIlgbetid

0/.2
In (%) + (2 % + 152/" ) £ 0,50
- — 0,147

15 % * /0,50

) * lgbetid

d1=

178 Brealey, Richard A. m.fl.; Principles of Corporate Finances. 558-559.

179 Andersen, Jargen J.; Finansielle Derivater — Anvendelse, prissatning og risikostyring s. 172.
180 Se ovenfor under afsnit 5.1.

181 Black, Fisher & Scholes, Myron; The pricing of options and Corporate Liabilities.

182 Brealey, Richard A. m.fl.; Principles of Corporate Finance s. 558.

183 |bid. s. 558.

184 |bid. s. 559.
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d, = d; — volatilitet * /lgbetid = 0,147 — 15 % * /0,50 = 0,041
Step 2:

N(d;) = N(0,147) = 0,559
N(d,) = N(0,041) = 0,516
Step 3:

Vaerdi af option = Aktiepris * N(d,) — aftalekurs x e~Tentexlobetid « N(d.,)
= 200 * 0,559 — 200 * e~2%*050 4 0516 = 9,45

BS veardiansatter optionen til 9,45, hvilket betyder, at der skal betales en preemie pa DKK 9,45 for
optionen. Udnyttes optionen, vil aftalekursen pa DKK 200 pr. aktie tillige skulle betales.

Som allerede naevnt kan BS kun anvendes under en raekke forudsatninger, hvis realitet kan diskute-
res. For det farste er det en forudsaetning, at volatilitet sdvel som rente er konstant over hele perioden.
Volatiliteten i BS relaterer sig til aktiekursen, 8 men kan mere generelt defineres som ”(...) et finan-
sielt instruments eller en portefaljes udsving (eller standardafvigelse) pa afkastet™.8® Volatilitet ud-
gare saledes den usikkerhed, der er forbundet med aktiens kursudsving, hvorfor en hgj volatilitet
betyder starre udsving i aktiekursen og dermed gget fluktuering.'®” Hgj volatilitet er som udgangs-
punkt i optionsindehaverens faver, da det betyder, at aktiekursen kan stige vasentligt og dermed
betyde en potentiel uendelige gevinst, mens et vaesentligt fald i aktiekursen udelukkende vil medfare
et begraenset tab.'8 P4 trods af at volatiliteten kan veere konstant over en periode, vil denne periode
typisk vaere forholdsvis kort, mens volatiliteten vil &ndre sig over leengere periode.'® Jo lengere
Igbetid optionen har, og dermed jo leengere periode den samme volatilitet skal deekke over, jo mindre
virkelighedsnar bliver BS i relation til dette element. Det samme gar sig gzeldende for renten, som
ogsa kan argumenteres for at veere nogenlunde konstant inden for en kort tidsperiode, men som nor-
malt vil @ndre sig over en laengere periode. Ydermere ma forudsatningerne omkring transaktions-
omkostninger og efficiente markeder vurderes af vaere illusoriske, da der i forbindelse med kab og
salg af ethvert aktiv, altid vil veere transaktionsomkostninger forbundet hermed.

Forudsetningerne for BS er saledes til en vis grad svaere at forene med virkeligheden. lkke desto
mindre er modellen simpel og performer godt, hvorfor den i vid udstraeekning anvendes som standard-
modellen for veerdiansettelse af aktieoptioner.

5.1.1.1 Black Scholes og anvendelighed
Med ovenstaende blev BS analyseret, samtidig blev den umiddelbare anvendelig vurderet og illustre-
ret gennem et eksempel. Spargsmalet er herefter, om denne umiddelbare anvendelighed ligeledes gar

185 Andersen, Jargen J.; Finansielle Derivater — Anvendelse, prissatning og risikostyring s.172.

188 1hid s. 137.

187 Hull, John C.; Options, Futures and other Derivates s. 215-216.

188 1bid. s. 216. Se ligeledes SKM2016.103SR hvor ogsé Skattestyrelsen anfarer, at hgj volatilitet er i optionsindehaverens
faver, da optionsindehaveren udelukkende kan miste den begraensede investering, mens en hgj volatilitet kan medfare en
stor gevinst. Den konkrete sag omhandlede en kaberet mellem selskabets aktionerer. Se desuden definition af optioner i
afsnit 3.2.

189 Andersen, Jgrgen J.; Finansielle Derivater — Anvendelse, prissatning og risikostyring s. 172.
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sig geeldende i det tilfeelde, hvor BS anvendes til vaerdiansattelse af gevinstmulighed i en skatteretlig
kontekst. Det ma her vurderes, at modellens parametre serlig har betydning for vurderingen heraf.

Det bgr indledningsvist naevnes, at det ikke er farste gang, at gkonomiske verdiansattelsesmodeller,
som BS og BM, introduceres i en skatteretlig kontekst. Saledes foreligger der pa omradet for medar-
bejderaktier/optioner/kaberetter en omfangsrig praksis pa veerdiansattelse heraf.!®® Gennem arene
har skattemyndighederne anvendt og godkendt en raekke forskellige veaerdiansattelsesmetoder til at
beregne verdien af optioner, herunder Black Scholes, Monte Carlo simulation og binomialmodel-
len.*® P& baggrund heraf ma det, som et forsigtigt udgangspunkt, vurderes, at det ogsé i den konkrete
situation vil vaere muligt at anvende BS til veerdiansattelse af gevinstmuligheden. Det ma dog vur-
deres narmere taget den konkrete situation i betragtning, da det i afsnit 3.3 blev fundet, at gevinst-
muligheden ikke er en egentlig option.

Som allerede navnt er der i forbindelse med anvendelsen af A/B-modellen ofte tale om unoterede
kapitalandele. Det klare udgangspunkt for BS er, at den anvendes pa optioner, hvor det underliggende
aktiv er en noteret kapitalandel. Netop dette forhold har stor betydning for modellens anvendelighed.
Dette skyldes, at BS kraver, at aktiepris, aftalekurs, volatilitet, rente og lgbetid er kendt. Flere af
disse parametre medfgrer dog usikkerheder, nar det underliggende aktiv (aktien) er unoteret. De en-
kelte parametre og deres betydning for anvendeligheden i den konkrete situation drgftes herefter ne-
denfor.

Det farste parameter er prisen pa aktien pa aftaletidspunktet, og dermed pa det tidspunkt hvor ge-
vinstmuligheden overgar. Var der tale om en noteret aktie, ville det vaere muligt at afleese denne vaerdi
ud fra den konkrete dagskurs, men da det ikke er tilfeeldet, kan modellens anvendelighed allerede pa
dette parameter diskuteres. Rent skatteretligt er der godkendt verdiansettelsesmodeller til at fastsaette
veerdien af selskabet, samt vaerdien af den forlods udbytteret,'2 hvorfor det vil vaere muligt at fast-
saette aktiens pris pa tidspunktet for overdragelse, og dermed den pris der tillige kan indga i BS. Som
tidligere fundet vil det, i forbindelse med A/B-model, typisk vere til nominel veerdi, kurs 100, da
selskabets gvrige veerdi tillegges de kapitalandele, som holder den forlods udbytteret. Denne veerdi
udtrykker handelsveerdien af kapitalandelen, forinden verdien af optionen er indregnet.

Det andet parameter i modellen er aftalekursen. Da der ikke foreligger en egentlig option, og aktien
allerede er overgaet, er det svaert at argumentere for, at der findes en reel aftalekurs. Pa den ene side
kan der argumenteres for, at aftalekursen kan sattes til samme kurs som aktiekursen, hvilket er set i
andre sammenhange, men modsat kan der argumenteres for, at der ikke er en aftalekurs, da kegbet
allerede er sket. Dette parameter vanskeligger saledes anvendeligheden af BS i den konkrete situa-
tion. Der kan argumenteres for at Skattestyrelsen andring af begreb, men manglende &ndring af
sagsfremstilling og argumentation udfordrer anvendelsen. %

Det naste parameter er volatiliteten, der som navnt udtrykker de udsving, der er i det underliggende
aktivs veerdi. Som navnt er BS hovedsageligt anvendt pa optioner, hvis underliggende aktiv er en
noteret aktie. | en sadan situation er udgangspunktet, at det er muligt at beregne volatiliteten for ak-
tien, idet der foreligger offentlige tilgeengelige oplysninger for selskabet og dennes udvikling. Der er

190 Se hertil eksempelvis TfS$1999.832, SKM2002.540.LR, SKM2015.47SR og SKM2019.390.SR.
191 Andersen, Anja, m.fl.; SR.2019.88 i afsnittet "Generelt om verdiansettelse af optioner”.

192 Se nermere herom ovenfor i afsnit 2.2.

193 Se nermere herom i afsnit 3.1.
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dog enkelte situationer, hvor det tillige kan vere sveert at beregne volatiliteten selv for noterede ka-
pitalandele, hvis der eksempelvis er tale om nye selskaber. Netop fastleeggelse af volatiliteten har, i
hvert fald historisk, haft betydning for anvendeligheden af BS til vaerdianszttelse af optioner i en
skatteretlig kontekst. Saledes kunne BS ikke anvendes i TfS1995.197%, mens den var anvendelig i
TfS1999.832, hvor der var tale om noterede kapitalandele, hvilket tillige blev bekreeftet i
SKM2002.540.LR. Saledes har Skatteradet (og tidligere Ligningsradet) anerkendt udfordringen om-
kring volatilitet, hvorefter den som udgangspunkt kun er anvendelig, nar der er tale om noterede
kapitalandele.® Senere har Skatteradet udvidet anvendelsesomradet til ogsé at geelde aktier i et sel-
skab, hvis primare aktivitet er handel med noterede veerdipapirer.t® Der ma argumenteres for, at i
dette tilfeelde, vil det veere muligt at beregne en volatilitet for selskabet, pa baggrund af volatiliteten
for de noterede kapitalandele, der investeres i. Dette er dog sjeeldent tilfeeldet ved et generationsskifte
med A/B-modellen, hvorfor det skaber udfordringer for beregningen af volatiliteten.

Pa baggrund heraf ma anvendeligheden af BS, til vaerdianszttelse af gevinstmulighed, derfor betviv-
les. Det understgattes tillige af det faktum, at volatiliteten, selv i forbindelse med noterede kapitalan-
dele, kan vaere sveer at fastsatte, hvorfor usikkerheden for unoterede kapitalandele ma vurderes starre.
Ligeledes pavirkes BS anvendelighed i forhold til volatilitet af det faktum, at modellen netop er fgl-
som overfor a&ndringer i volatilitet.!®” Det betyder séledes, at selv mindre andringer i volatiliteten
kanlgsélvirke det endelige resultat betydeligt. Fglsomheden for dette parameter er illustreret neden-
for;

Anvendt volatilitet | Veerdien af optionen (DKK) | Procentvis e&ndring i optionsveerdien
beregnet med Black Scholes

15 % 9,45

25 % 15,03 59 %

35% 20,61 37 %

45 % 26,16 27 %

55 % 31,69 21 %

65 % 37,17 17 %

75 % 42,62 15 %

Tabel 5.1 [Kilde; Egen tilvirkning]

Som det fremgar af ovenstaende tabel, er modellen meget falsom overfor @ndringer i volatiliteten.
En a@ndring i volatiliteten fra 15 % til 25 % medfarer en procentvis a&ndring pa 59 % i prisen pa
optionen, nar de andre parametre holdes konstante. Tabellen understreger saledes vigtigheden af, at
volatiliteten fastslas med sa hgj sikkerhed som muligt.

Pa baggrund af den usikkerhed der er forbundet med fastsattelse af volatiliteten i selskaber, der ikke
er noterede, og ikke har som formal at investere i noterede kapitalandele, samt volatilitietens falsom-
hed, ma det i relation til netop dette parameter vurderes at veere uhensigtsmaessigt at anvende BS.
Som tidligere naevnt, er det vaesentligste i forbindelse med veerdiansettelse i skatteretlig henseende

194 ved TfS1995.242 er der tilfgjet en manglende linje til afggrelsen.

195 SKM2002.540.LR.

19 Se hertil blandt andet SKM2016.103.SR.

197 Andersen, Anja, m.fl.; SR.2019.88 i afsnittet ”Afgreensningen af formlens anvendelsesomrade — volatiliteten™.

198 Der tages udgangspunkt i de samme tal som anvendt i eksemplet i afsnit 5.1.1. Der a&ndres udelukkende i volatiliteten.
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at fastsaette handelsvaerdien. Nar parametre i modellen hertil er usikre, vil realiteten af skannet over
handelsverdien mindskes. Der kan dog argumenteres for, at i det tilfeelde hvor det selskab, der skal
generationsskiftes, kan sammenlignes med en raekke andre selskaber, der er noterede, vil det veere
muligt ud fra denne gruppe at fastleegge et volatilitetsniveau. Safremt dette skal veere muligt, kraever
det dog, at der findes en reekke sammenlignelige noterede selskaber, der kan anvendes til en sakaldt
peer group.'® Selvom det kan vaere med til at lgse problemet omkring volatilitet, opstar der dog nye
usikkerheder, idet det skal afgares, hvorvidt selskaberne reelt er sammenlignelige. Det ma derfor,
samlet for volatilitet, vurderes, at den udger en klar udfordring for modellens anvendelighed til veer-
dianseettelse af gevinstmulighed.?®

Parameteret lgbetid har ogsa vasentlig betydning for udfaldet af BS. Saledes er modellen, ligesom
for volatilitet, ogsd meget fglsom overfor &ndringer i lgbetiden.?’* Ogsd her mé der argumenteres
for, at anvendeligheden udfordres. Lagbetiden er i sit udgangspunkt den tid, der er fra optionen tildeles,
og til den kan udnyttes. Som navnt er der i den konkrete situation ved A/B-modellen allerede sket
overgang af kapitalandelene, og der er ikke en egentlig Igbetid for optionen. Dette forekommer pro-
blematisk, safremt skattemyndighederne har i sinde at anvende BS i sin oprindelige form. En mulig-
hed kunne veare at anvende den tid, det ma forventes, at udbytteudlodningen fordeler sig over, og
saledes tiden fra overdragelse af kapitalandele til den forlods udbytteret inklusive indeksering er fuldt
udbetalt. Problemet er, at selskabet udelukkende kan spa om fremtiden baseret pa dens nuveerende
viden, og ligeledes efter selskabsretlige regler ikke er i stand til at udbetale mere end hvad, der er
forsvarligt henset til selskabets drift jf. SEL § 179, stk. 2. Saledes vil et bud pa udbetalingen hurtigt
kunne forrykkes, og dermed fejlberegnes gevinstmulighedens veerdi ved brug af BS.

Som udgangspunkt er renten, som et af de eneste parametre i modellen objektiv,?%? og dermed méa
netop dette parameter kunne anvendes med sikkerhed pa trods af, at situationen ved gevinstmulighed
og option er forskellige. Dette udgangspunkt ma dog ogsa udfordres. Som allerede neaevnt er der, i
den almindelige anvendelse, diskussion om hvilken rente, der skal anvendes, men udfordringen i
naervaerende opstar hovedsageligt i forhold til lgbetiden. Ved anvendelse af BS er det generelle ud-
gangspunkt, at Igbetid og renten pavirker hinanden. Er Igbetiden 7 ar, anvendes der en rente for fx en
7-arig statsobligation. Nar lgbetiden bliver usikker, og renten afhanger heraf, bliver dette parameter
ogsa pavirket, og sikkerheden for parameteret mindskes.

Pa baggrund af ovenstaende vurdering og diskussion af de enkelte parametre er det tydeligt, at der er
udfordringer forbundet med at anvende BS i den konkrete skatteretlige kontekst. En raeekke af para-
metrene bliver saledes behaftet med en betydelig usikkerhed, nar modellen for det fgrste anvendes
pa unoterede kapitalandele og det faktum, at der ikke er tale om en egentlig option. Som fundet i
afsnit 3.3 har gevinstmulighed nogle af de samme karaktertreek, men den enkelte funktion af gevinst-
mulighed og option er vasentlig forskellige, hvilket medfarer, at en reekke af parametrene ganske
enkelt ikke eksisterer ved gevinstmulighed. Skattestyrelsens anbefaling af BS til vaerdiansattelse bae-
rer i hgj grad preeg af, at sagsfremstillingen for optionen fastholdes pa trods af, at gevinstmulighed
ikke er en egentlig option, hvilket ses ved ovestaende vurdering.

19 Andersen, Anja, m.fl.; SR.2019.88 i afsnittet ”Afgraensningen af formlens anvendelsesomrade — volatiliteten”.

200 Det bemaerkes at Skatteradet i SKM2019.390.SR har fundet at Black Scholes kunne anvendes til veerdianszttelse af
tegningsretter, som blev tildelt ngglemedarbejdere i et incitamentsprogram, pa trods af at aktierne ikke var bgrsnoteret og
at selskabet ej heller havde som hovedaktivitet at investere i barsnoterede veerdipapirer. Volatiliteten blev i det konkrete
tilfeelde fastsat ud fra opgerelser fra sammenlignelige brancher og Damodarans industriopggrelser blev anvendt.

201 Kristensen, Henrik. T; RR.2003.05.53 i afsnittet "Forventet lgbetid”.

202 Kristensen, Henrik. T; RR.2003.05.53 i afsnit 2, "Input til Black-Scholes modellen”.
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5.1.2 Binomialmodellen

BM er tillige en af de modeller Skattestyrelsen foreslar i henholdsvis SKM2019.30.SR og
SKM2019.371.SR. Forskellen pa henholdsvis BS og BM ligger hovedsageligt i, at mens BS er ken-
detegnet ved en kontinuerlig proces med et uendeligt antal perioder,2% inddeles Igbetiden i BM i et
pa forhand fastsat antal subperioder. I slutningen af hver periode kan den underliggende aktie enten
stige eller falde.?* BM tager saledes sit udgangspunkt i binomial-treeer.?%> BM er blevet diskuteret
og udviklet gennem en raeekke bidrag,?® hvor serligt artiklen ”’Option Pricing: A simplified ap-
proach” af John C. Cox, Stephen A. Ross og Mark Rubenstein (1979) var med til at formalisere
modellen og har derfor haft stor betydning.?’” BM er tillige en hyppigt anvendt model til veerdian-
seettelse af optioner.208

Som allerede nazvnt bygger BM pa en antagelse om, at prisen pa aktien efter periodens udlgb enten
kan vare gaet op eller ned. P& baggrund heraf kan man regne tilbage og finde veerdien af optionen.2%°
Antages det, at der kun er en periode, som dermed udger optionens fulde lgbetid, kaldes det for en
one-step model.?!° Den ene periode er udgangspunktet for BM, som kan udvides til en reekke subpe-
rioder.?!! For at n& frem til en realistisk vaerdi af optionen, er det ngdvendigt at inddele Igbetiden i en
reekke subperioder, da det ikke er realistisk at antage, at der kun er to mulige udfald i prisen for aktien
efter udlgbet af perioden.?'? Dette understreger ligeledes en begransning ved BM, da den som ud-
gangspunkt kun naermer sig en realistisk veerdi, nar Igbetiden opdeles i en raeekke subperioder.?!® Der-
udover er den simpel, idet aktien udelukkende kan tage en af to veerdier. Modsat er dette ogsa en af
styrkerne ved BM. Ved BS fremkommer udelukkende én verdi af optionen pa tidspunkt 0, hvor det
ved BM er muligt at fglge optionens veerdi i de forskellige subperioder. Dette er iseer anvendeligt ved
amerikanske optioner, der kan udnyttes i hele perioden.?%*

BM kan anvendes til bade call-og put optioner, og ligeledes europaiske som amerikanske optioner,
béde udbyttebetalende og ikke udbyttebetalende.?™® Dette er tillige en af styrkerne ved BM, at den
kan anvendes i flere situationer.

BMs udregninger kan foretages baseret pa to forskellige udgangspunkter, enten replicating portfo-
lio?® eller risk neutral valuation,?!” som dog begge giver samme resultat i forhold til verdien af
optionen.?*® Ikke desto mindre er den risikoneutrale metode den mest anvendte i praksis, hvorfor

203 Se mere herom ovenfor i afsnit 5.1.1.

204 Johnson, R. S.; Derivatives marked and analysis s. 439.

205 Hull, John C.; Options, Futures and other Derivates (International Edition). 194.

208 Johnson, R. S.; Derivatives marked and analysis s. 439.

207 Johnson, R. S.; Derivatives marked and analysis s. 439 og Hull, John C.; Options, Futures and other Derivates (Inter-
national Edition), s. 194.

208 Johnson, R. S.; Derivatives marked and analysis s. 439.

209 Nar andre variable er kendt og udregnet.

210 Hull, John C.; Options, Futures and other Derivates (International Edition) s. 194.

21 1bid. s. 194.

212 Brealey, Richard A. m.fl.; Principles of Corporate Finance s. 552.

213 1pid. s. 552.

214 Hargrave, Marshall; Binomial Option Pricing Model.

215 Brealey, Richard A. m.fl.; Principles of Corporate Finance s. 564.

216 |bid. s. 549.

217 1bid. s. 549.

218 Se hertil eksemplet i Brealey, Richard A. m.fl.; Principles of Corporate Finance s. 549-550 der med begge metoder
nar frem til en optionsverdi pa $ 61.22.
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denne metode anvendes i afhandlingen. Ved denne metode beregnes det forventede afkast af den
underliggende aktie ud fra en risikofri rente, der bygger pa en antagelse om, at alle investorer er
indifferente i forhold til risiko.?'® Under denne antagelse vil det forventede afkast af aktien svare til
den risikofri rente, som der foretages tilbagediskontering med.??° | realiteten vil investorer ikke veere
indifferente, og de vil saledes generelt kreeve et hgjere afkast end den risikofri rente for de fleste
aktier, da risikoen er stgrre.??> Som med BS bygger BM pé en forudsatning om, at kursen pa det
underliggende aktiv (aktien) falger en tilfeldig udvikling (random walk).???

Verdien af en call-option pa "udstedelsestidspunktet” (periode 0) kan herefter beregnes som fal-
gende;??3

Forvententet fremtidig veerdi af option

Veerdi ll option =
ardi af call option 1T renten

Hvor den forventede fremtidige veerdi af optionen kan beregnes som;
Forventet veerdi af call option
= [Sandsynlighed for at prisen stiger * upside veerdi]
+ [(1 — sandsynligheden for a prisen stige) * downside veerdi]

Hvor sandsynligheden for at prisen pa aktien stiger kan beregnes som fglgende;

rente — downside a&ndring

Sandsynlighed t pri A aktien sti =
andsynlighed forat prisen pa aktien stiger upside @ndring — downside @ndring

Hvor henholdsvis upside &ndring og downside &ndring kan beregnes som faglgende; %

1 + upside ®endring = u = el

1 + downside @endring =d = 1/u

Hvor,
e e =den naturlige logaritme (2,718)
e o = Standardafvigelsen pa aktiens afkast (volatilitet)
e h=Interval som en del af et ar

Standardafvigelsen udtrykker de udsving, der er i prisen pa den underliggende aktie og er dermed
reelt aktiens volatilitetet. Standardafvigelsen/volatiliteten kan herefter beregnes som falgende;

o= log(u)\/ﬁ

219 Brealey, Richard A. m.fl.; Principles of Corporate Finance s. 550.

220 1pjid. s. 550.

221 1bid. s. 550.

222 Hull, John C.; Options, Futures and other Derivates, s. 253.

22 Fglgende formler er baseret pa Brealey, Richard A. m.fl.; Principles of Corporate Finance s. 550-552.
224 Formlerne er baseret pa Brealey, Richard A. m.fl.; Principles of Corporate Finance s. 556.
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Som det fremgar af de ovenstaende formler, kraeves det, for at beregne upside a&ndring/u, at standard-
afvigelsen er kendt, mens det for beregning af standardafvigelsen kreaves, at u er kendt. Det betyder
herefter, at der for at anvende BM, mé foretages en antagelse om enten u eller standardafvigelsen.?®
Standardafvigelsen udtrykker, som navnt, volatiliteten pa den underliggende aktie og dermed ud-
sving, hvorfor det er mest narliggende at antage denne, som det ogsa er tilfeeldet i BS. Volatiliteten
kan findes for noterede kapitalandele, og i et vidst omfang for unoterede, nar der findes sammenlig-
nelige selskaber.?2® P& baggrund heraf fastseattes en volatilitet/standardafvigelse, hvorefter det er mu-
ligt at udregne henholdsvis upside &ndring, u, og downside &ndring, d.

Med ovenstaende formler ses det ligeledes, at BM bestar af to steps. Der foretages farst en udregning
af aktiens fremtidige veerdi, som illustreres i BMs aktiepristree. Pa baggrund heraf opstilles et opti-
onspristrae, som viser hvad optionen er verd i de forskellige perioder.

BM og dens anvendelse illustreres herefter ved et eksempel nedenfor. Der tages udgangspunkt i en
ikke udbyttebetalende call-option. Parametrene seettes til falgende;

Aktieprisen = 200

Aftalekursen = 200

Volatiliteten for aktiekursen (standardafvigelsen) = 15 %

Renten = 2 % for 6 maneder

Lebetid = 6 maneder

Perioder som en del af aret = 0, 25 (3 maneder)

Da perioden sattes til 3 maneder, betyder det ogsa, at det bliver en sakaldt two-step BM, da den har
to perioder. Dette er valgt for overskuelighedens skyld. Som allerede naevnt mindskes realiteten af
modellen, nar der er fa perioder, mens det mest realistiske resultat opnas ved flere subperioder. Med
ovenstaende parametre er det muligt at udregne henholdsvis u og d, hvorefter det er muligt at opstille
aktiepristraeet.

1+ upside @ndring = u = e°VP = ¢015V025 = 1 0779

Pa baggrund af ovenstaende kan det saledes udledes, at prisen pa det underliggende aktiv vil stige
med 7,79 % i hver periode. Herefter er det muligt at udregne downside a&ndring.

. . 1 1
1 + downside endring = d = e 10779 0,9277

Pa baggrund af ovenstaende kan det saledes udledes, at prisen pa det underliggende aktiv vil falde
med 7,23 %. Samlet set vil prisen pa det underliggende aktiv, ved udlgbet af hver periode, enten stige
med 7,79 % eller falde med 7,23 %.

Med disse oplysninger er det herefter muligt at opstille aktiepristraeet, som er vist i figur 5.1, hvorefter
prisen i hver enkel periode beregnes som prisen pa aktien ganget med henholdsvis u eller d.

225 |bid. s. 556, fodnote 8.
226 S afsnit 5.1.1.1.
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@vre verdi = aktiekursen 232,37
Nedre vardi = optionsprisen 32,37
215,58
17,56
200 200
9,52 0
185,55
0
172,14
0
Reriode 0 Periode 1 Periode 2

Figur 5.1 [Kilde; Egen tilvirkning]

Ud fra aktiepristraeet er det muligt at foretage de gvrige beregninger og pa baggrund heraf opstille
optionspristraeet. | den forbindelse er det veaesentligt at understrege, at en call-option ingen veerdi har,
safremt aktiekursen, pa tidspunktet hvor optionen kan udnyttes, ligger under aftalekursen. | dette
tilfeelde vil det vaere mere fordelagtigt at kebe aktien direkte i markedet. | naerveerende eksempel er
der en aftalekurs pa 200, hvilket betyder, at i det tilfeelde, hvor kursen pa aktien i periode 2 er hen-
holdsvis DKK 200 og 172,14, vil optionens vardi vere DKK 0. Det er saledes muligt at opstille
veerdien af optionen for disse punkter uden yderligere beregning.??’ Tilsvarende er det muligt at be-
regne optionens veerdi for periode 2, hvor prisen pa aktien i begge perioder er steget, hvorefter opti-
onens verdi vil veere DKK 32,37.

For at fastsatte optionens veerdi i de gvrige tilfeelde er det ngdvendigt at beregne sandsynligheden
for, at kursen stiger, henholdsvis falder. Renten for 1 periode er herefter 1 %, nar renten for 2 perioder
udgar 2 %.

rente — downside a&ndring

Sandsynlighed for at prisen pa aktien stiger =

0,01 —(-0,0723)
~0,0779 — (=0,0723)

upside @ndring — downside &ndring

= 0,548

Med ovenstaende betyder det herefter, at der er 54,8 % sandsynlighed for, at prisen pa aktien stiger
med 7,79 %, mens der er 45,2 % sandsynlighed for, at prisen pa aktien falder med 7,23 %. Med denne
information er det herefter muligt at beregne den forventede veaerdi af optionen ved udlgbet af periode
2 med fglgende formel;

Forventet vaerdi af call option
= [Sandsynlighed for at prisen stiger * upside veerdi]
+ [(1 — sandsynligheden for a prisen stige) * downside vaerdi]
= [0,548 * 32,37] + [0,452 x 0) = 17,73

227 Se hertil Brealey, Richard A. m.fl.; Principles of Corporate Finance s. 554.
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Den forventede veerdi af optionen ved udlgbet af periode 2 er DKK 17,73. Med denne kan verdien
af optionen ved udlgbet af periode 1 beregnes, ved at dele med renten for 1 periode og saledes
17,73/1,01=17,56. Dette er optionens vardi i periode 1, hvor forventningen til fremtiden er, at aktien
enten kan falde til 200 eller stige til 232,37. Hvis aktiekursen i periode 1 er faldet og er under aftale-
kursen, vil optionens veerdi veere DKK 0 allerede pa dette tidspunkt. Dette skyldes, at selv hvis aktien
stiger efterfalgende, vil optionens veerdi veere DKK 0 i periode 2.2%

Den eneste veerdi, der mangler for at kunne opstille optionspristraeet, er vaerdien af optionen for peri-
ode 0. For at udregne denne anvendes falgende;

Forventet vaerdi af call option

= [Sandsynlighed for at prisen stiger * upside veerdie]

[(1 — sandsynligheden for a prisen stige) * downside veaerdi]
[0,548 * 17,56] + [0,452 * 0) = 9,62

hn+ 1

Forvententet fremtidig verdi af option 9,62

= =952
1 + renten 1,01 ’

Veerdi af call option =

BM veerdiansetter optionen til 9,52. Det er herefter muligt at opstille optionspristraeet, som tillige er
illustreret i figur 5.1, hvilket giver mulighed for at fglge optionens veerdi i de forskellige perioder.

Fremgangsmaden kan falges for et langt hgjere antal af subperioder og vil som navnt veere fordelag-
tigt. Pa trods af at modellen kan synes matematisk tung, skyldes dette, at modellen er beregnet i
handen” for at illustrere formlerne bag modellen. Der findes dog en raekke elektroniske redskaber,
som ger modellen mere anvendelig ogsa med mange subperioder.

5.1.2.1 Binomialmodellen og anvendelighed

BM har tillige vaeret anvendt og anerkendt i en skatteretlige kontekst,??° hvorfor et spinkelt udgangs-
punkt ogsa her ma veere, at BM kan anvendes i til at veerdiansette gevinstmulighed. Pa baggrund af
den konkrete situation ma dette ogsa her vurderes yderligere, hvilket tillige sker pa baggrund af de
enkelte parametre, der anvendes til veerdiansettelse gennem BM.

Pa baggrund af analysen af henholdsvis BS i afsnit 5.1.1 samt BM i afsnit 5.1.2 kan det konkluderes,
at modellerne, pa trods af deres forskellige tilgang, anvender en raekke af de samme parametre til at
foretage veerdiseatning af optionens veerdi/pris pa tidspunkt 0. Som fglge heraf bar det indledningsvist
neaevnes, at dette forhold medfarer at de udfordringer, der blev gjort geeldende i forhold til BS’” anven-
delighed til veerdiansattelse af gevinstmulighed, ligeledes gar sig geldende for anvendeligheden af
BM i samme situation.

Farst og fremmest anvender BM aktiekursen og aftalekursen til brug for veerdiansattelse af optionen,
og spiller seerligt en rolle i forhold til aktiepristraeet og optionspristreeet. Som fglge af at selskabet
ikke er noteret, vil en egentlig aktiekurs pa tidspunktet for generationsskifte ikke kunne fastsettes
ved en aflesning i markedet. Aktiekursen pa periode 0 vil saledes vaere usikker og medfarer en usik-
kerhed i forhold til den aktiekurs, som BM fastsatter ved henholdsvis upside og downside &ndring
efter udlgbet af hver periode. Som allerede naevnt findes der dog skatteretlig anerkendte metode til

228 |bid. s. 555.
229 Se hertil eksempelvis SKM2010.395.SR.
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veerdianseattelse af selskabet, herunder goodwill-cirkuleererne, som har stor praktisk betydning, hvor-
for der kan tages udgangspunkt heri. | forhold til aftalekursen opstar der ogsa her samme problemer,
idet aktien allerede er kgbt, og der derfor ikke foreligger en egentlig aftalekurs, da det underliggende
aktiv allerede overgar fra periode 0. Med samme argumentation som afsnit 5.1.1.1 vanskeligger det
saledes brugen af BM. Som allerede navnt kan der argumenteres for, at en aftalekurs svarende til
aktiekursen pa periode 0, kan udgare en tilneermelsesvis retvisende "aftalekurs”.

Volatiliteten har ogsa betydning i BM og kan enten antages eller udregnes, safremt henholdsvis up-
side og downside &ndring i stedet antages. | afsnit 5.1.2 blev det valgt, at volatiliteten antages, og
ogsd her opstar der samme problematikker som med BS.%° Det betyder herefter, at volatiliteten vil
veere svear at fastsaette, da selskabet ikke er noteret. Et tilneermelsesvis retvisende grundlag vil ude-
lukkende kunne opnas, safremt selskabet er ssmmenlignelig med en raekke selskaber, der er noteret.
Som naevnt indgar volatilitet ligeledes som et parameter i BM, hvorfor det herefter er interessant at
analysere, hvorvidt den ligesom BS er ekstra falsom overfor a&ndringer heri. Der tages udgangspunkt
I de samme veerdier som anvendt i eksemplet i 5.1.2, hvorfor blot volatiliteten gndres.

Anvendt volatilitet | Veerdien af optionen (DKK) be- | Procentvis e&ndring i optionsveerdien
regnet med Binomialmodellen

15 % 9,52

25 % 14,41 51 %

35% 19,31 34 %

45 % 24,2 25 %

55 % 29,06 20 %

65 % 33,9 17 %

75 % 38,7 14 %

Tabel 5.2 [Kilde; Egen tilvirkning]

Sammenholdes tabel 5.2 med tabel 5.1 ses det, at BM synes at veere mindre falsom overfor endringer
i volatiliteten. Der kan herefter argumenteres for, at BM pa den baggrund er mere anvendelig i en
situation, hvor volatiliteten er sver at fastsatte korrekt. Modsat ma der ogsa argumenteres for, at der
forsat er en betydelig falsomhed i forhold til parameteret volatilitet ogsa for BM, som ovenstaende
tabel viser.

Lobetid og rente er parametre som tillige indgar i BM, og der opstar hertil de samme udfordringer.
Da der ikke foreligger en egentlig option, vil der ikke veere en egentlig lgbetid, og fastsettelsen heraf
vil saledes veere behaftet med betydelige usikkerhed. Dette pavirker herefter den risikofri-rente, da
denne, som udgangspunkt, fastsaettes i overensstemmelse med lgbetiden.

Pa baggrund af ovenstaende vurdering, foreligger der saledes tydelige udfordringer forbundet med at
anvende BM i den konkrete skatteretlige kontekst. Dette skyldes, at veesentlige parametre i BM, er
behaftet med en betydelige usikkerhed, som fglge af, at der ikke ved gevinstmulighed er tale om en
egentlig option, men derimod en overdragelse af aktier, der pa visse punkter har samme karaktertraek
som optionen. Skattestyrelsens anbefaling af BM barer preeg af, at Skattestyrelsen i farste omgang
har vurderet, at der foreld en egentlig option.

230 Det ma dog vurderes, at det alt andet lige er mere retvisende at antage en volatilitet end at antage/fastsette upside og
downside &ndring.
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5.2 Usikkerhed ved veerdiansettelsen — alternativ model?

Med afsnit 5.1 blev det, ud fra en analyse af henholdsvis BS og BM samt en efterfglgende vurdering,
fundet, at en raekke af parametrene i de to modeller er behaftet med en hgj grad af usikkerhed, safremt
modellerne anvendes i deres originale form til at veerdiansztte gevinstmuligheden. Baggrunden her-
for er hovedsageligt, at selskaberne ikke er noterede, hvilket medfarer at en reekke data ikke er til-
gaengelige, samt det faktum at der ikke er tale om en egentlig option.?3! Fastholdes Skattestyrelsens
forslag, vil det derfor veere ngdvendigt at skanne over en reekke af parametrene i henholdsvis BS og
BM, farend de kan anvendes i deres originale form. Denne vasentlige usikkerhed synes ikke at veere
forenelig med det egentlig skatteretlige formal, i forhold til at opggre handelsveerdien korrekt. Den
skegnspragede tilgang vil tillige udfordre retssikkerheden, og skatteyder vil have sveert ved at forud-
sige sin retstilling, samt tilbagevise Skattestyrelsens skan.?3 Dette skyldes, at det er op til skatteyder
at bevise, at skgnnet er foretaget pa et forkert grundlag eller er abenbart urimeligt jf. blandt andet
SKM2018.41.HR samt SKM2019.402.BR.?* Ydermere synes det ikke at stemme overens med prak-
sis for brug af henholdsvis BS og BM i skatteretlige kontekst safremt modellerne anvendes, hvor der
hverken direkte elle indirekte er tale om noterede kapitalandelene.?*

Som tidligere navnt foreligger der, pa trods af at praksisendringen blev varslet i juli 2019, intet nyt
omkring styresignalet. Dette kan skyldes, at skattemyndighederne tillige har fundet udfordringer for-
bundet med anvendelsen af de foreslaede veardiansattelsesmodeller. SKM2019.577.SR synes ogsa at
indikere, at det ikke er muligt at anvendte teorierne uden &ndringer, idet det anfares at prissetningen
kan ske med udgangspunkt i optionsteorien”.%®

Fastholder Skattestyrelsen tankegangen om veerdiansattelse af gevinstmulighed, ma det saledes pa
baggrund af ovenstaende anbefales, at Skattestyrelsen forholder sig til de foreslaede vaerdiansattel-
sesmodeller og deres anvendelighed i den konkrete situation. @nsker Skattestyrelsen at fastholde de
to vardiansattelsesmodeller, ma de tilpasses. En sadan tilpasning kan eksempelvis ske ved, at der
findes alternative metoder til at fastleegge de enkelte parametre i modellerne, som grundet "mang-
lende” notering ikke er tilgengeligt for selskabet. Skattestyrelsen kan her indhente inspiration i for-
hold til veerdiansattelse af ikke noterede aktier i regnskabsmaessig sammenhang.?® Det mé& dog her
papeges, at pa trods af at parametrene tilpasses saledes, at fx volatilitet findes pa alternativ og objektiv
vis, vil der forsat veere udfordringer i forhold til fx lgbetid og aftalekurs, da der ikke er tale om en
egentlig option.

En anden mulighed vil veere at udvikle en model egnet til formalet i skatteretlig kontekst, som netop
tager hgjde for, at der udelukkende er tale om en rettighed, der ligner en option, men ikke er en
egentlig option. En sadan model vil saledes netop veere udviklet til at fastsztte den konkrete rettighed,
gevinstmuligheden. Det er tidligere set, at der er udviklet konkrete veerdiansattelsesmodeller til brug

231 Se hertil afsnit 3.2 og 3.3.

232 Se hertil Michael Serup i SR.2019.295 note 9, som tillige er kritisk overfor denne skanspreaegede tilgang. Hen pa peger
desuden at et kommende styresignal, herunder vaerdiansattelsesmodeller, netop ma have fokus pa retssikkerheden.

233 Bevishyrden blev dog konkrete Igftet i SKM2019.402BR, hvor byretten fandt at skattemyndighedernes sken havde
fart til et dbenbart urimeligt resultat.

234 Med mindre der findes et konkret sammenligneligt grundlag. Se naermere herom i afsnit 5.1.1.1 0g 5.1.2.1.

235 SKM2019.577.SR s. 4, venstre spalte.

236 Se hertil Cron, William R. & Hayes, Randall B.; Valuation of Stock Options of Non-publicy Traded companies. |
artiklen forsgger de at anvende Black Scholes til veerdiansattelse af optioner hvis underliggende aktiv er aktier, som ikke
er optaget til handel pa et reguleret marked. Black Scholes anvendes ud fra sin almindelige formel, mens de enkelte
parametre som volatilitet og aktiekurs findes pa alternativ vis, ved at kombinere offentlig tilgeengelige data samt virk-
somhedsspecifik data fra arsrapporten.
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for en skatteretlig veerdiansattelse af optioner, hvor det ikke har vaeret muligt anvende alment aner-
kendte modeller som BS og BM. Den sakaldte Ligningsradet formel?*’ er et eksempel herpd. S&fremt
der udvikles en ny formel/model til veerdiansettelse af gevinstmulighed, er det naturligvis en forud-
setning, at modellen bygger pa et gkonomisk rationale og ligeledes tager hgjde for retssikkerhed og
konkrete forudsigelige vaerdier.?*® Ligeledes bar modellen veere nem at tilga, sdledes der ikke pafares
en reekke yderligere omkostninger.

Pa baggrund af ovenstaende ma det saledes vurderes, at der er udfordringer forbundet med at veerdi-
ansztte gevinstmuligheden. Pa trods af, at der ikke umiddelbart er noget til hinder for at gevinstmu-
ligheden indregnes i handelsverdien, bar det alligevel overvejes, om der ikke kan tages hgjde for den
asymmetriske risiko ved rente og risikotilleeg. Herved undgas en usikker og umiddelbar skenspraeget
vaerdiansattelse af gevinstmuligheden.

Kapitel 6 — Sammenfatning

Det blev ved brug af den retsdogmatiske metode analyseret, at det er muligt at lette finansieringsbe-
hovet og skatten ved et generationsskifte ved at gare brug af den gennem praksis skabte og anerkendte
generationsskiftemodel A/B-modellen, som introduceret i SKM2003.66.LR. A/B-modellen anvendes
ofte mellem interesseforbundne parter, hvorfor veerdiansettelse til handelsverdi kan udgere en ud-
fordring. Fastsattelse af selskabets handelsveerdi kan ske enten ved brug af cirkulererne for unote-
rede kapitalandele og goodwill, eller ved brug af mere alment kendte modeller som DCF-modellen.
Veardiansattelsen af selskabet i sin helhed er central for A/B-modellen, da den yder indflydelse pa
den forlods udbytteret og derved verdien af kapitalandelene.

Forinden generationsskiftet og igangseettelsen af selve A/B-modellen kan det overvejes, om selskabet
indgar i en optimal struktur. Herefter kan det pa baggrund af den analyserede praksis konkluderes, at
A/B-modellen falger en forholdsvis generel kareplan. Farst og fremmest foretages en vedtaegtsaen-
dring, hvor der sker en opdeling af selskabskapitalen. Herved tillegges A-andelene en forlodsret til
udbytte, mens B-andelene ma tale denne. Det er vasentligt, at vedtaegtsendringen ikke medfarer, at
kapitalandelene skal anses for afstaet, idet dette vil udlgse realisationsbeskatning for senior, og for-
delene ved A/B-modellen vil ga tabt. Det kan herefter konkluderes, at vedtaegtsendringen ikke med-
farer afstaelse i skatteretlig henseende, medmindre kapitalandelen tildeles et vaesentligt andet ind-
hold, og der sker formueforskydning. Formueforskydning kan pr. definition ikke opsta, nar der kun
er én kapitalejer i selskabet. Dernast kan det konkluderes, at veerdien af den forlods udbytteret fast-
seettes efter formlen, som farste gang blev anvendt i SKM2004.416.LR. Her har det betydning, at
selskabets veerdi i sin helhed er opgjort korrekt, da denne indgar i formlen. Nar den forlods udbytteret
tildeles A-andelene, vil det medfare, at mervardien af selskabet udelukkende tilfalder denne kapital-
klasse, hvorfor B-andelene ikke indeholder en merveerdi, og typisk vil kunne opgares til kurs 100.
Finansieringen af kapitalandelene sker saledes indirekte ved selskabets midler. Den forlods udbytteret
skal efter praksis forrentes med en rente og eventuelt et risikotilleeg, som fastsattes under hensynsta-
gen til den konkrete situation. Dette sikrer, at generation senior kompenseres for at stille kapitalen til
radighed, og der herved ikke opstar formueforskydning, pa trods af at B-andelene overdrages/tegnes

237 F=H*L*R/100, hvor H udger handelsveerdien pa det underliggende aktiv/aktien, L er lgbetiden, R er den alternative
finansieringsrente mens F er optionens veerdi i % af aktiens akutelle handelsveerdi, se hertil TfS1995.197.LR og D.J.V.
C.A5.17.2.4.

238 Michael Serup anfgrer i SR.2019.295 note 9, at formlen ligeledes skal tage hgjde for, at A/B-modellen er et finansie-
ringsinstrument, og at den herefter ma afspejle at jo hgjere indekseringsrenten er, jo lavere vil optionsveerdien, alt andet
lige, veere.
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til kurs 100. Det er herefter vasentligt, at forrentningen afspejler, hvad en uafhangig investor ville
kraeve for at stille kapitalen til radighed. Med A/B-modellen opnas en fordelagtig finansiering og en
tidsmeessige forskydning af skatter og afgifter, hvorved generationsskiftet kan gennemfares uden at
belaste selskabets likviditet ungdigt.

Det kan med afhandlingen konkluderes, at den ellers faste praksis for A/B-modeller &ndres med
SKM2019.371.SR og det forestaende styresignal. Med styresignalet er der varslet en praksisandring,
hvorefter verdien gevinstmulighed fremover skal indga i vaerdiansattelse af kapitalandelene, da det
ellers vil medfare en formueforskydning. Pa baggrund af analysen af Skattestyrelsens argumentation
ma det konkluderes, at gevinstmuligheden udgares af en asymmetrisk mulighed for gevinst og tab
mellem kapitalklasserne, idet generation senior patager sig en risiko ved at lade sig betale gennem
den forlodsret til udbytte, mens genration junior udelukkende kan miste den begrensede investering.
Det kan konkluderes, at kompensation for denne gevinstmulighed ikke kan ske gennem forrentning
og risikotilleeg pa trods af tidligere praksis for A/B-modellen. Dette skyldes, at Skattestyrelsen pa den
ene side anerkender, at rente og risikotilleg er markedskonformt, men samtidig anfarer en manglende
kompensation og dermed en manglende iagttagelse af tredjemandsvilkar. Det blev herefter fundet, at
Skattestyrelsens fastholdelse af en yderligere kompensation er begrundet i sagsfremstillingen, hvor-
ved gevinstmuligheden i farste omgang blev anset for en option, som pr. definition har en veerdi. Det
kan herefter konkluderes, at den asymmetrisk risiko for gevinst og tab, er et kendetegn for bade ge-
vinstmulighed og optioner, mens begreberne adskiller sig, da gevinstmuligheden ikke rummer en
kaberet.

Det kan konkluderes, at Skattestyrelsen er af den opfattelse, at gevinstmuligheden eksisterer ved den
blotte konstruktion af A/B-modellen. Dette vurderes problematisk henset til indholdet af gevinstmu-
lighed. Farst og fremmest skal der vere en chance for, at generation junior kan opna gevinst, hvilket
kreever, at selskabet leverer et overnormalt afkast, da selve vardiansattelsen og forrentningen er fast-
sat ud fra et normalafkast. Dernzast kraeves det er generation senior patager sig en risiko, og der derved
opstar en asymmetri mellem kapitalklasserne. Patager senior sig ikke en sadan risiko, foreligger der
dermed ikke en gevinstmulighed. Ydermere ma det ud fra almindelige skatteretlige principper og
praksis konkluderes, at der ved en skan over handelsverdien altid skal tages hensyn til den konkrete
situation.

Det kan konkluderes, at transaktioner mellem personer omfattet af boafgiftskredsen i BAL § 22 stk.
1 skal ske til handelsveerdi jf. BAL 8 27. Som fglge af at parterne er interesseforbundne, er skatte-
myndighederne tillagt en vid skansbefgjelse i skannet over handelsvardien. Tillige falger det af prak-
sis fra Hgjesteret, at der ved veaerdiansattelsen af kapitalandeles handelsveerdi skal tages hensyn til de
rettigheder og forpligtelser, kapitalandelene besidder. Som felge heraf kan det konkluderes, at ge-
vinstmuligheden ma anses for at kunne indregnes i handelsverdien og derfor beskattes med hjemmel
i BAL § 27. Det kan i forleengelse heraf konkluderes, at der er forhold, Skattestyrelsen bar vare
opmarksom pa i det kommende styresignal. Saledes ma veerdien af gevinstmuligheden medfare, at
anskaffelsessummen for kapitalandelene for generation junior forhgjes. Tillige kan det konkluderes,
at veerdien af gevinstmulighed ma medfare, at A-andelene bliver tilsvarende mindre verd, hvorved
den samlede veerdi allokeres, da den blotte overdragelse ikke kan medfare, at selskabet stiger i veerdi.

Det kan afslutningsvist konkluderes, at selve veerdiansettelse af gevinstmulighed udgar den primeere
udfordring, da der, som navnt, ikke er tale om en egentlig option. Med analysen af de foreslaede
veaerdiansattelsesmodeller, henholdsvis BS og BM, og en efterfalgende vurdering ma det konklude-
res, at de ikke er anvendelige i deres originale form til at verdiansette gevinstmuligheden. Ligeledes
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taler praksis for anvendelse af BS og BM i en skatteretlig kontekst imod, at de kan anvendes, hvor
kapitalandelene hverken direkte eller indirekte er noterede. Anvendes de i deres originale form, med-
farer dette betydelige skan, som udfordrer retssikkerheden. Det ma herefter foreslas, at vaerdiansat-
telsesmodellerne tilpasses, safremt de skal anvendes til veaerdianszttelse af gevinstmulighed, eller at
der udvikles en seerlig model til vaerdiansattelse heraf. Det bar her tilleegges veegt, at modellerne skal
veere lette at tilgd og ikke medfarer betydelige omkostninger.

Kapitel 7 — Perspektivering

Men henvisning til afhandlingens analyse og diskussion af indregningen af gevinstmulighed star det
klart, at skattemyndighederne fremover har i sinde at inddrage gevinstmuligheden i kapitalandelenes
handelsverdi, nar der anvendes en A/B-model.

Som falge heraf ma det vurderes, at anvendelsesomradet for A/B-modellen, alt andet lige, ma veere
mindsket. Farst og fremmest medfarer gevinstmuligheden, at veerdierne pa B-kapitalandelene gges.
Denne yderligere vaerdi medfarer saledes, at generationsskiftet i sig selv bliver dyrere. Afhangig af
selskabet og generationernes midler i gvrigt kan dette udggre en veesentlig post. Dernast ma der
henses til veerdiansattelsen af denne gevinstmulighed. Som fundet i kapitel 5 er de af Skattestyrelsen
foreslaede modeller forholdsvist omkostningstunge at gennemfare, safremt de skal anvendes i deres
oprindelige form. Dette medfarer herefter, at selve A/B-modellens proces fordyres. Samlet set med-
fgrer den nyligt introducerede praksis om gevinstmulighed, at A/B-modellen bliver dyrere at gen-
nemfare.

Det blev i afsnit 2.3.3.2 fundet, at renteniveauet for forrentning af den forlods udbytteret har veeret
stigende, hvilket tillige sveekker anvendeligheden af A/B-modellen, da det medferer en mindre mu-
lighed for, at junior far andel i selskabets vardi. Tillige skal det bemarkes, at der ved lov nr. 1576 af
27/12 2019 blev vedtaget nye regler for fordeling af anskaffelsessummen, nar der foretages en opde-
ling af kapitalandele ved en vedtagtsendring som i A/B-modellen. Tidligere blev anskaffelsessum-
men fordelt ud fra kapitalklassens nominelle andel af selskabet, mens den med de nye regler skal
fordeles efter kapitalklassens del af selskabets handelsvaerdi. Det medfarer herefter, at anskaffelses-
summen pa B-kapitalandelene for senior bliver lavere end tidligere, hvorfor der realiseres en hgjere
skattepligt avance ved afstaelse. Alt andet lige medfarer de nye regler, at A/B-modellen bliver dyrere
som falge af den forhgjede avance.?*® Der kan herved stilles spgrgsmalstegn ved, om tiltagene med-
farer modellens endelighed, og om andre generationsskiftemodeller herved synes mere attraktive?

Samlet set ma det med indregningen af gevinstmulighed, den forhgjede rente samt de nye regler for
fordeling af anskaffelsessummen vurderes, at A/B-modellens anvendelighed er mindsket. Generelt
har der pé det seneste vist sig en skarpende praksis for netop A/B-modellen.4

Henses der til reglerne for generationsskifte ved brug af eksempelvis succesionsreglerne i ABL § 34,
synes A/B-modellen navnlig at vaere problematisk. Saledes er det reelt muligt med A/B-modellen at

239 Gorrissen Federspiel (18. oktober 2019).
240 Christiansen, Tommy V., & Christiansen, Bodil; Salg af med forbeholdt udbytteret — hvordan skatten ved et generati-
onsskifte forsvandt som dug for solen — og maske blev erstattet med et skattemassigt fradrag.
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overdrage tilnaeermelsesvist skattefrit uden stort finansieringsbehov, pa trods af at selskabet kan ka-
rakteriseres som passivt efter ABL § 34, stk.1 nr. 3.2 Liselotte Madsen stillede sig allerede kritisk
herfor i 2015.242 Der kan herefter stilles spgrgsmalstegn ved om denne skerpelse af A/B-modellen
udtrykker, at modellen i sin helhed er for god til at veere sand, og om Ligningsradet i SKM2003.66.LR
reelt forstod den model, de anerkendte?
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