Gevinstmulighedsbegrebet i A/B-modeller
— og den fremtidige betydning heraf

The concept of profit opportunity in A/B-models

— and its future impact

af ANNE GLOCHAU PETERSEN

A/B-modellen har i administrativ praksis veeret anerkendt i stort set ucendret form siden 2003,
men er i den seneste tid blevet udfordret fra flere vinkler. Dette scerligt i form af Skattestyrel-
sens nye praksiscendring, hvorefter der i visse tilfeelde skal medregnes veerdien af en sakaldt
gevinstmulighed ved veerdianscettelsen af de B-aktier, der i en klassisk A/B-model overdrages
til junior.

I afhandlingen analyseres, diskuteres og problematiseres denne nye praksiscendring med scer-
ligt fokus pa det nyskabende gevinstmulighedsbegreb. Derncest diskuteres praksiscendringens
betydning for den fremtidige anvendelse af A/B-modeller og af en anden generationsskiftemo-
del, som ses anvendt i praksis, og som indebcerer helt de samme fordele som A/B-modellen.

Det konkluderes, at der kan fremfores flere argumenter for, at der allerede er taget haojde for
gevinstmuligheden ved fastscettelsen af den markedskonforme forrentning af den forlods ud-
bytteret i en A/B-model. Dog konkluderes det ogsd, at det md erkendes, at der kan forekomme
visse ydertilfcelde, hvor anvendelse af en A/B-model medforer sda haj asymmetri mellem juniors
mulighed for gevinst og risiko for tab, at der kan argumenteres for, at der opstar en ekstraor-
dincer gevinstmulighed, som senior skal kompenseres scerskilt for.

Sdvel den af Skattestyrelsen fastsatte greense til disse ydertilfcelde som sporgsmdlet om veerdi-
anscettelsen af gevinstmuligheder ma dog forventes at give anledning til omfattende usikkerhe-
der og udfordringer i den fremtidige anvendelse af A/B-modeller. Disse udfordringer ma —
medmindre praksiscendringen mdtte blive underkendt eller der mdtte fremkomme klarere ret-
ningslinjer — forventes at medfore, at A/B-modellen vil blive anvendt sjceldnere i fremtiden. Det
samme forventes at gore sig geeldende for den anden i praksis anvendte model, og i ovrigt for
ovrige lignende modeller, der indebcerer samme fordele, idet der her ma forventes en tilsva-
rende indgriben.

Konsekvensen heraf forventes at veere, at generationsskifter indenfor familien i fremtiden bliver
mere likviditetskreevende. Eftersom likviditeten typisk ultimativt kun kan komme fra selskabet,
vil generationsskiftet pavirke dettes likviditetsberedskab, kreditveerdighed og veekstmuligheder
negativt, hvilket er problematisk og netop var baggrunden for A/B-modellens oprindelse og
udbredelse.
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ABSTRACT

There exists a culture of family-owned businesses in Denmark, and there is a tendency for the
ownership of these to be transferred to the next generation in the family. The transfer of own-
ership is often complicated by junior’s lack of financial resources to pay the purchase price
and/or gift tax.

A possible solution to this issue is to use the A/B-model, which has been developed in admin-
istrative practice. In a simple version of the A/B-model the shares of the company are divided
into A- and B-shares by an amendment to the articles of association. The A-shares are assigned
an advance dividend right calculated according to specific formulas which continuously attracts
interests equivalent to the market interest. As a result of this, the B-shares could, according to
previous practice, be transferred to junior at a correspondingly lower value - typically at par
value.

Recently, the Danish Tax Agency has introduced a change of practice, according to which the
value of a profit opportunity must be included in the valuation of the B-shares in certain cases
when using an A/B-model.

The main purpose of this thesis is to analyze, discuss and problematize this change of practice
and to discuss its impact on the future usage of A/B-models. Afterwards, it will be discussed
whether the new practice will have an impact on another model to transfer ownership to the
next generation, which is used in practice and which entails the exact same benefits as A/B-
models.

By analyzing the administrative practice, it is found that, according to the Danish Tax Agency,
the profit opportunity arises due to an asymmetrical opportunity of profit and risk of loss for
the B-shares in an A/B-model.

It is concluded that the way in which the concept of profit opportunity was introduced can be
criticized. Furthermore, it seems that the asymmetrical opportunity of profit and risk of loss,
which causes the profit opportunity, is already taken into account when assessing the interest
rate on market terms. This is an argue against that the value of a profit opportunity must be
included in the valuation of the B-shares in an A/B-model.

However, it is acknowledged that there are certain extremes where the usage of A/B-models
entails such high asymmetry that it can be argued that an extraordinary profit opportunity
arises, which the interest itself cannot compensate for. Therefore, it can be argued, that this
extraordinary profit opportunity requires that senior (also) receives separate compensation in
the form of the value thereof being included in the valuation of the B-shares. However, the
limit of these extreme situations set by The Danish Tax Agency seems to be set without deeper
considerations or guidance. Furthermore, the set limit is vague and non-committal, which
makes it difficult to predict whether a specific transfer of ownership will be covered by the
change of practice.

Despite certain similarities, there are fundamental differences between options and profit op-
portunities, which entails that the two are not comparable to such an extent that valuation mod-
els from option theory, including the Black-Scholes model and the binomial model, are appli-
cable to valuing profit opportunities, as directed by The Danish Tax Agency.
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Furthermore, it is concluded, that it is solely a matter of valuation of the transferred B-shares.
According to BAL § 27, the value of a gift is determined at the market value at the time of
receipt, and according to ABL § 31 acquisition and cession by gift is equated to purchase and
sale at the value on which gift tax or income tax is calculated, or at the market value. According
to case law, the rights and obligations attached to a shareholding, including any extraordinary
profit opportunity, must be taken into account when valuing the shareholding.

It is concluded that the current uncertain legal situation is not in accordance with the govern-
ment's desire for transparency and predictability for companies in relation to valuation when
transferring ownership to the next generation, and the desire not to change the usage of A/B-
models or complicate transferring of ownership to the next generation.

It is to be expected that the change of practice entails that the usage of A/B-models has become
more complicated and that the model therefore will be used less frequently in the future. Both
because it is less favorable and due to the great uncertainty caused by the change of practice.

Finally, it is concluded that, provided that the National Tax Tribunal does not set aside the new
practice, a similar intervention to the other mentioned model is to be expected. Thus, The Dan-
ish Tax Agency is likely to argue that the model entails a transfer of a profit opportunity, for
which senior must be compensated separately, and that it has tax consequences if such com-
pensation is not granted.

1. INDLEDNING

1.1. Baggrund og problemstilling

I Danmark eksisterer der en stor kultur for familiedrevne virksomheder — serligt i det sakaldte
SMV-segment.! Sdledes er de sikaldte familievirksomheder den dominerende virksomheds-
type i Danmark. I en forskningsrapport fra 2014, ”Familievirksomheder i Danmark”,? blev det
konkluderet, at familievirksomhederne — alt efter hvordan disse naermere defineres — udger helt
op til 92% af alle danske virksomheder.’

Der ses at besta en tilbgjelighed til at de virksomhedsejere, der skal generationsskifte disse
familievirksomheder, overdrager dem til naste generation i familien. I ”Rapport 1: Ejerledelse
— baggrund og udbredelse”* fra 2015, kunne det konstateres, at knap hvert andet ejerskifte sker
indenfor familien.’

Pé trods af at der sjeeldent udleses aktieavancebeskatning i forbindelse med et generationsskifte
fra senior til junior,® s& kompliceres et sddant generationsskifte ofte af det finansieringsbehov,
som opstdr 1 forbindelse hermed. Dette enten som folge af juniors betaling af kebesummen for

! Familievirksomheder i Danmark, s. 16f (herunder tabel 1.5 og 1.7).

2> Familievirksomheder i Danmark” er en forskningsrapport, som undersgger antallet og betydningen af familie-
ejede virksomheder i Danmark.

3 Ibid., serligt s. 10-12 (herunder tabel 1.2) og 24.

4 Rapporten er en del af projektet ”Ejerledelse i Danmark”, som er baseret pa en undersogelse af 4.932 gennem-
forte ejerskifter fra 1995 til 2013, og som er udarbejdet i samarbejde med Industriens fond, INSEAD i Frankrig
og Center For Ejerledede Virksomheder pa CBS.

3 Ejerledelse i Danmark — Rapport 1, tabel 28 pé s. 49 og s. 51.

¢ Dette idet beskatning af en eventuel aktieavance, i de tilfzelde, hvor senior ejer kapitalandelene i personligt regi,
kan undgas ved at anvende succesionsreglerne i ABL § 34, medmindre der er tale om en pengetank, og idet en
eventuel aktieavance vil vare skattefri efter ABL § 8 i de tilfeelde, hvor senior ejer kapitalandelene via et holding-
selskab.
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selskabet til senior og/eller som folge af den gaveafgift,” som junior skal betale, sdfremt over-
dragelsen indeholder et gaveelement. Senior kan eventuelt patage sig betalingen af gaveafgif-
ten, men uanset hvem, der atholder udgiften, sd vil udgiften oftest — ligesom kebesummen —
indirekte blive dekket med midler fra det selskab, der generationsskiftes.

Som folge heraf vil generationsskiftet pavirke selskabets likviditetsberedskab og kreditvaerdig-
hed, og dermed ogsa selskabets mulighed for vakst og positiv udvikling. I denne forbindelse
er det endvidere vaerd at bemerke, at for at fa udloddet et givet beleb som udbytte til brug for
betaling af kebesum og/eller gaveafgift, skal der tjenes mere end dobbelt s& meget 1 selskabet,
idet der skal fragé selskabs- og udbytteskat.

Denne problemstilling var hovedargumentet bag den tidligere gradvise nedsettelse af bo- og
gaveafgiften® ved overdragelse af (reelle) erhvervsvirksomheder ved generationsskifte til den
sakaldte boafgiftskreds til 5%,” hvilken nedszttelse dog efterfolgende — som folge af skifte i
regeringen — er blevet tilbagerullet.

En mulig lesning pa det ovenfor beskrevne problem — det vil sige en metode til at gennemfore
et generationsskifte, hvor selskabets likviditetsberedskab og kreditvaerdighed alene péavirkes i
beskeden grad — har hidtil varet at anvende den 1 administrativ praksis udviklede A/B-model.

A/B-modellen findes i flere varianter, men den simple version, der er illustreret i bilag 1, inde-
barer, at aktierne i1 det selskab, der skal generationsskiftes, gennem en vedtagtsaendring opde-
les i A- og B-aktier, hvor A-aktierne tildeles en forlods udbytteret.!® Den forlods udbytteret
fastsaettes til et onsket beleb — typisk under hensyntagen til juniors betalingsevne, og i den helt
simple model, hvor junior erhverver B-aktierne til kurs pari, svarende til forskellen mellem den
nominelle vardi af selskabets selskabskapital og selskabets samlede vardi'! — og opskrives
lobende med en aftalt forrentning. Herefter har junior, efter hidtidig praksis, som folge af A-
aktiernes forlods udbytteret, kunne erhverve B-aktierne ved keb eller gave (eller nytegne dem)
til en tilsvarende lavere vardi, ofte til kurs pari.

P& denne méde holdes finansieringen sa at sige inde 1 selskabet og juniors finansieringsbehov
mindskes tilsvarende. Dette medferer endvidere den fordel, at tilbagebetalingen af finansierin-
gen sker med midler, der ikke er blevet beskattet med mere end 22% selskabsskat ved indtje-
ningen i selskabet, idet midlerne ikke forst har skullet udloddes som udbytte til junior.

A/B-modellen er blevet flittigt anvendt siden den forste gang fandt sit fodfaeste i administrativ
praksis i SKM2003.66.LR 2. T en nyere afgerelse om bindende svar, SKM2019.371.SR, samt

7 Gaveafgiften udger 15% af det beleb, der overstiger grundbelobet i BAL § 22, stk. 1 (68.700 kr.12021), jf. BAL
§ 23.

8 Ved lov nr. 683 af 8. juni 2017.

 Af de indledende bemarkninger til lovforslaget FT 2016-17 L 183 fremgér saledes, at ”De familieejede virk-
somheder bidrager til veekst og skaber kontinuitet i en foranderlig verden. Det er derfor afgorende at sikre bedre
vilkdr, ndr virksomhederne skal igennem et generationsskifte, i stedet for at treekke likviditet ud af virksomhe-
derne.” og at ”’Det vil reducere det ofte betydelige likviditetstab, som betalingen af bo- og gaveafgifien medforer
i forbindelse med et generationsskifte, og sikre markant bedre veekst- og investeringsforhold (...)".

19 Generationsskifte, s. 99f.

' Se dog afsnit 3.1.3. om Skattestyrelsens bemerkning i SKM2019.577.SR, der blev tiltradt af Skatterddet, om
muligheden for (forud for praksisendringen) at fastsaette den forlods udbytteret til hele selskabets handelsvaerdi,
for derefter at kunne overdrage B-aktierne til O kr.

12 For nermere om afgerelsen henvises til SR.2015.144, s. 1f.
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serligt i det nye styresignal, SKM2020.348.SKTST, har henholdsvis Skatteradet og Skattesty-
relsen introduceret en ny og skerpet praksis, hvorefter der 1 visse tilfelde, ved verdiansattel-
sen af de B-aktier, der i en A/B-model overdrages til junior, skal medregnes vardien af en
sakaldt gevinstmulighed. Begrebet gevinstmulighed blev forste gang introduceret i
SKM2019.30.SR, som ikke omhandlede en klassisk A/B-model, men derimod en kapitalfor-
hgjelse til overkurs mod tildeling af en forlods udbytteret.

Den nye praksis tradte i kraft seks maneder efter styresignalets offentliggerelse, hvilket vil sige
den 28. februar 2021, og har efterladt flere ubesvarede sporgsmal om den fremtidige anven-
delse af A/B-modeller.

Derudover har praksisendringen givet anledning til overvejelser om, hvorvidt denne @&ndring
kan forventes at fa betydning for en anden i praksis anvendt generationsskiftemodel.

1.2. Problemformulering

Formalet med narvaerende athandling er at analysere, diskutere og problematisere Skattesty-
relsens nye praksis, der folger af styresignalet SKM2020.348.SKTST, hvorefter der 1 visse til-
feelde skal medregnes en gevinstmulighed ved vardiansattelsen af de overdragne eller nyteg-
nede B-aktier i en A/B-model. Derudover vil athandlingen diskutere betydningen heraf for den
fremtidige anvendelse af A/B-modeller.

Afhandlingen vil desuden diskutere, hvorvidt den nye praksis forventes at ville fa betydning
for en anden 1 praksis anvendt generationsskiftemodel, som indebarer helt de samme fordele
for selskabet og for junior, som A/B-modeller gor.

1.3. Afgraensning

Henset til de mange omréder i tilknytning til athandlingens emne, der kan analyseres og dis-
kuteres, og til det antal sider, der er til rddighed, er der foretaget en vis afgreensning af athand-
lingens indhold.

Afhandlingen vil sdledes hovedsageligt fokusere pa generationsskifte i levende live indenfor
boafgiftskredsen i BAL § 22 — narmere bestemt overdragelse fra senior til junior. Generati-
onsskifte til uathengige tredjemend, medarbejdere eller andre vil séledes ikke blive behandlet.

Idet A/B-modeller alene er relevante og anvendelige ved overdragelse af virksomheder, der
drives 1 selskabsform, vil athandlingen alene behandle generationsskifte af kapitalselskaber,
narmere bestemt aktie- og anpartsselskaber. Selvom A/B-modeller kan anvendes pé sével ak-
tie- som anpartsselskaber vil terminologien A- og B-aktier blive anvendt i athandlingen, med-
mindre der refereres til en konkret afgerelse, hvor der er tale om anparter.

I de tilfeelde, hvor athandlingen omtaler Skattestyrelsen og Skatterddet i forbindelse med en
afgerelse, vil de blive omtalt ved det navn, som de havde ved afgerelsens offentliggorelse.

De forskellige retningslinjer og metoder til brug for vaerdiansettelse af selskaber vil ikke blive
behandlet i athandlingen.

Selvom der i praksis ofte, forud for et generationsskifte, foretages omstruktureringer i det sel-
skab, der generationsskiftes, vil athandlingen ikke behandle sddanne omstruktureringstiltag.
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I athandlingen vil der, 1 forbindelse med diskussionen og problematiseringen af den ifolge
Skattestyrelsen bestdende sammenlignelighed mellem gevinstmuligheder og optioner samt af
anvendeligheden af de af Skattestyrelsen anviste vardiansattelsesmodeller, blive inddraget op-
tionsteori. Optionsteori vil alene blive inddraget 1 begrenset omfang til brug for denne diskus-
sion og problematisering.

1.4. Metode og retskilder

I nervaerende athandling anvendes hovedsageligt den retsdogmatiske metode, idet athandlin-
gens formal er at beskrive, fortolke og systematisere galdende ret!® pa omradet for A/B-mo-
deller efter skattemyndighedernes nye praksis pa omradet samt betydningen heraf for en anden
1 praksis anvendt generationsskiftemodel.

I forbindelse med fastleggelse af geeldende ret ved hjaelp af den retsdogmatiske metode anven-
des relevante foreliggende retskilder pd omradet. I naervaerende athandling vil dette isaer sige
afgerelser om bindende svar fra Skatterddet samt Skattestyrelsens nye styresignal.

Afgorelser om bindende svar og styresignaler er ikke bindende for overordnede myndigheder
og domstolene. Domstolene har endnu ikke haft anledning til at tage stilling til hverken A/B-
modellens eller praksisendringens berettigelse.

P& trods af at administrativ praksis spiller en betydelig rolle ved fastleggelsen af geldende
ret,'* s4 omhandler afthandlingen et omrade, hvor det ma erkendes, at der konkret bestir en
usikkerhed om, hvorvidt den foreliggende administrative praksis reelt er udtryk for gaeldende
ret, hvilket vil komme til udtryk i athandlingen.

2. PRAKSIS FORUD FOR PRAKSISZANDRINGEN

A/B-modellen er ikke lovfastet, men er alene baseret pa en anerkendelse 1 Lignings- og Skat-
terddets praksis og bygger sa at sige pa et samspil mellem selskabslovgivningen og skattelov-
givningen. !>

En A/B-model bestar sdledes 1 typetilfeeldene af to trin. Ferste trin er, selskabsretligt via en
vedtegtsaendring, at opdele af selskabets aktier i A- og B-aktier, hvor A-aktierne tilleegges en
forlods udbytteret. Vedtegtsendringen og spergsmailet om den skatteretlige betydning heraf
analyseres 1 afsnit 2.1., mens fastsettelsen af den forlods udbytteret og forrentningen heraf
analyseres og diskuteres i afsnit 2.2. Andet trin i modellen er juniors erhvervelse eller nyteg-
ning af B-aktierne, hvilket er temaet 1 afsnit 2.3.

Disse trin indgér fortsat 1 gennemforelsen af en A/B-model efter praksisendringen, men for-
skelligt er, at der i dag, som folge praksise@ndringen, i visse tilfaelde, skal medregnes en ge-
vinstmulighed ved vaerdiansattelsen af B-aktierne, jf. afsnit 3.

2.1. Opdeling i A- og B-aktier ved vedtagtsaendring
Forste trin 1 en A/B-model er gennemforelse af en vedtegtsendring i selskabet, hvor selskabets
aktier opdeles i A- og B-aktier, eller hvor selskabets eksisterende aktier bliver A-aktier og mu-

13 Juridisk teori, metode og videnskab, s. 13 og Retskilder & Retsteorier, s. 30.
14 Lerebog om indkomstskat, s. 112ff og 115 og Skatteretten 1, s. 101ff og 110fT.
15 Generationsskifte og omstrukturering, s. 19.
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ligheden for nytegning af B-aktier indferes. Det selskabsretlige grundlag herfor er selskabslo-
vens § 45. Ved vedtegtsendringen tillegges A-aktierne, som skal forblive hos senior, en for-
lods udbytteret, hvis fastsattelse og forrentning analyseres og diskuteres i afsnit 2.2.

En af forudsatningerne for en A/B-models fordelagtighed er, at vedtegtsaendringen ikke skat-
temassigt anses som afstielse med afstielsesbeskatning af en eventuel avance til folge. !¢

Det folger af ABL § 30, at afstaelsesbegrebet er bredt, og ifelge bestemmelsens forarbejder
skal vedtaegtsendringer, der medferer @ndringer 1 aktiernes rettigheder, herunder sarligt eko-
nomiske rettigheder, i visse situationer skattemassigt sidestilles med afstaelse.!”

Dette er dog kun tilfeldet, ndr der sker en formueforskydning mellem selskabets eksisterende
aktionzrer.'® Det folger af praksis, herunder SKM2004.416.LR, SKM2005.549.LR,
SKM2010.2.SR og SKM2011.571.SR, der alle omhandler A/B-modeller, at en vedtaegtsaen-
dring ikke kan sidestilles med afstaelse, nar der pé tidspunktet for vedtaegtsendringen alene er
én kapitalejer i selskabet, idet @ndringen i sa fald pr. definition ikke kan medfere en formue-
forskydning. '

Dette geelder uanset om der umiddelbart efter métte ske overdragelse eller nytegning af B-
aktier til under handelsvardien.?’ Dette blev fastsldet i SKM2015.274.SR, hvor Skattestyrelsen
forgaeves forsggte at komme igennem med, at forholdet skulle anskues som en samlet transak-
tionsrakke, saledes af en efterfolgende formueforskydning ved overdragelsen skulle medfere,
at vedtaegtsendringen skulle sidestilles med afstéelse og efterfolgende generhvervelse med af-
stielsesbeskatning af en eventuel avance til folge.?! Der kan siledes hojst ske gave- og afsta-
elsesbeskatning af den eventuelle formueforskydning, som matte finde sted ved efterfelgende
overdragelse eller nytegning af B-aktier til en veaerdi under handelsvardien.*?

Denne linje er fulgt i efterfolgende praksis, herunder SKM2016.52.SR og SKM2019.578.SR,
og der er sdledes 1 dag ikke tvivl om retsstillingen pa dette omrade.

2.2. Fastszettelse af den forlods udbytteret

Et berende element i en A/B-model er den forlods udbytteret, som tilknyttes seniors A-aktier
og som fungerer som kompensation for juniors lavere erhvervelsessum ved gave, kob eller
tegning. Det er afgerende, at den forlods udbytteret fastsettes korrekt, saledes at der ikke 1
sidste ende sker en formueforskydning med utilsigtede skatte- og afgiftsmaessige konsekvenser
til folge.?

16 Dette er dog i praksis alene relevant, sifremt senior ejer aktierne personligt, idet en eventuel avance ellers vil
veare skattefri, jf. ABL § 8.

17 For neermere om, hvorndr dette er tilfeldet henvises til FT 2005-06 L 78 bemarkninger til § 30, stk. 1, J.V.
C.B.2.1.4.8 og SR.2019.288.

18 SKM2003.66.LR, s. 2. Se endvidere SR.2019.288, afsnit 3.

19 Se ogsé SR.2019.288, afsnit 3.1.

20 Se dog tilsyneladende uenig heri Skatteret 2, s. 626 og Omstrukturering — skatteregler i praksis, s. 175.

2l For nzermere om afgerelsen og retsstillingen pa omradet se Liselotte Madsen i SR.2015.144.

2 Se f.eks. SKM2015.274.SR, s. 5.
I denne forbindelse ma det bemeerkes, at der 1 SKM2019.30.SR, der er refereret 1 afsnit 3.1.1., ikke var tale om en
klassisk A/B-model. I afgerelsen gennemfortes en kapitalforhejelse til overkurs mod forlods udbytteret pa et tids-
punkt hvor der var flere aktionarer i selskabet. Idet denne disposition medferte en formueforskydning mellem
aktionaererne, blev vedtegtsaendringen sidestillet med afstaelse, jf. ABL § 30.

23 Generationsskifte, s. 101.
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2.2.1. Verdiansaettelse af selskabet

Idet selskabets vaerdi indgar i beregningen af den forlods udbytteret, er det afgerende at selska-
bet vaerdiansattes til dets handelsvardi,?* si der heller ikke p4 dette punkt sker en formuefor-
skydning.?®

Med henblik p4 at sikre forudberegnelighed og gennemsigtighed?® ved vardiansettelse i for-
bindelse med generationsskifte er der, i forlengelse af regeringens aftale om finansloven for
2020, blevet nedsat en ekspertgruppe bestdende af fire eksterne eksperter og tre reprasentanter
fra Skatte-, Erhvervs- og Finansministeriet.?” Ekspertgruppen har til opgave at afgive anbefa-
linger til @ndringer i de eksisterende beregningsregler, der anvendes i forbindelse med vardi-
ansattelse af unoterede aktier og selskaber, herunder ved generationsskifte,?® og om muligt

”(...) tilvejebringe grundlaget for et nyt robust objektivt veerdianscettelsessystem
baseret pd en skematisk veerdifastscettelse, sd det bliver muligt ud fra objektive
kriterier pd forhdnd at beregne grundlaget for beskatningen ved generations-
skifte, fremfor de nuveerende regler, der er baseret pa en skonsmeessig fastscet-
telse af handelsveerdien.”?

Det fremgar af ekspertgruppens kommissorium, at anbefalingerne skal afgives senest medio
2021 med henblik p4, at de kan indarbejdes i lovgivning i efteraret 2021, men der er i skrivende
stund endnu ikke offentliggjort anbefalinger fra ekspertgruppen.

2.2.2. Formler til beregning af den forlods udbytteret

Det afgorende ved fastsettelsen af den forlods udbytteret er, at senior — ud fra et stilbillede
hvor der bortses fra forrentning og kommende @ndringer i selskabets vardi — 1 sidste ende
modtager det, selskabet var vaerd forud for A/B-modellens gennemforelse, sa modellen ikke
medferer en formueforskydning. Den forlods udbytteret tillagt eventuel betaling fra (eller gave
til) junior tillagt seniors ejerandel af den resterende vaerdi i selskabet skal saledes svare til sel-
skabets verdi forud for A/B-modellens gennemforelse. Som folge heraf er der variationer i
beregningen alt efter, om junior erhverver aktierne til kurs pari eller til overkurs eller om han
nytegner aktierne.

I de simple situationer, hvor junior erhverver B-aktierne til kurs pari, kan den korrekte forlods
udbytteret forholdsvis let beregnes som forskellen mellem selskabets verdi og selskabskapita-
len.3?

I de situationer, hvor junior nytegner B-aktierne, skal der 1 beregningen tages hegjde for teg-
ningsbelobet. 1 denne situation skal folgende formel, der forste gang blev anvendt i
SKM2004.416.LR, anvendes

241 SKM2018.41.HR, som dog omhandlede fraflytterbeskatning, udtalte Hojesteret, at det er den veerdi, som ville
kunne indbringes ved et salg pa det &bne marked.

5 For nermere om vardiansattelse af selskaber henvises til TSS-cirkulaere 2000-09 og 2000-10, Skattestyrelsens
vardiansattelsesvejledning, Generationsskifte, kap. 4.1, Generationsskifte og omstrukturering, kap. 1.2, Keb og
salg af virksomheder s. 182ff, SR.2020.137, s. 11ffog J.V. C.C.6.4.1.2.

26 Dette pa trods af, at det — ifolge kommissorium af 11. december 2019 — fremgér af en redegerelse fra Skatte-
styrelsen fra 2019, at parternes vaerdiansattelse kun fraviges i under 2% af tilfeldene.

27 Nyhed fra Skatteministeriet af 8. juni 2020.

28 Kommissorium af 11. december 2019.

2 Ibid.

30 Som eksempelvis i styresignalets eksempel i afsnit 5.1.
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(indtrcedende kapitalejer(es) ejerandel * (selskabets veerdi + tegningsbelobet) —
tegningsbelobet) / indtreedende kapitalejer(es) ejerandel = forlods udbytteret

Det fremgér af SKM2004.416.LR, at anvendelsen af formlen @ndrede den tidligere praksis pa
omradet, idet en anden formel, der blev introduceret i ovenfor omtalte SKM2003.66.LR, ikke
fandtes anvendelig.! Ovennzvnte formel er efterfolgende blevet anvendt i Ligningsradets og
senere Skatteradets praksis vedrerende A/B-modeller, hvor junior har nytegnet B-aktier. Form-
len er eksempelvis anvendt i SKM2005.549.LR, SKM2008.697.SR, SKM2011.79.SR og
SKM2015.195.SR, og ma anses for fortsat at veere den anerkendte formel til beregning af for-
lods udbytte i A/B-modeller, hvor junior nytegner B-aktierne.

Ved juniors erhvervelse af B-aktierne af senior til overkurs, skal der tages hgjde for juniors
betaling af overkursbelabet (eller seniors frasigelse af betaling ved gave) ved fastsattelsen af
den forlods udbytteret, der sdledes kan beregnes som folger

selskabets veerdi — selskabets selskabskapital — (overkursbelab / juniors ejeran-
del) = forlods udbytteret (egen tilvirkning)

2.2.3. Forrentning af den forlods udbytteret
Det folger af administrativ praksis, at den forlods udbytteret skal forrentes som folge af den
udskudte betaling og deraf folgende risiko, som anvendelsen af A/B-modeller medferer.3?

I en del afgerelser, herunder SKM2008.697.SR og SKM2010.2.SR, er der blevet skelet til sel-
skabets eksterne finansieringsrente ved fastsattelsen af forrentningen. I senere afgerelser, her-
under SKM2015.195.SR, SKM2016.52.SR, SKM2016.219.SR og SKM2019.371.SR, har fo-
kus derimod flyttet sig til, hvilket afkastkrav en ekstern investor ville kraeve for at stille kapital
svarende til den forlods udbytteret til radighed i selskabet.>*

Renteniveauet athenger naturligvis af en konkret vurdering, hvori ogsé andre faktorer indgér,
herunder blandt andet hvilken status A-aktierne fér, nar den forlods udbytteret er udtemt, samt
hvorvidt der er aftalt dremalsbegraensning, hvilket alt andet lige vil forege risikoen og dermed
kravene til forrentningen.>* Derudover spiller andre forhold, sdsom selskabets drift og finan-
sielle gearing, ogsa ind.

Der kan i administrativ praksis spores en tendens til stigende krav til forrentningen, ligesom
overgangen fra skelen til selskabets eksterne finansieringsrente til en uathangig investors af-
kastkrav generelt medferer en stigning 1 kravene til forrentningen. Denne stigning medforer, at
anvendelsen af A/B-modeller er blevet mindre gunstig, idet der gar leengere tid for — og bestér
starre usikkerhed om hvorvidt — junior far andel 1 selskabets fremtidige afkast.

2.3. Juniors erhvervelse eller nytegning af B-aktier
Nér vedtegtsendringen er gennemfort, skal junior erhverve (ved keb og/eller gave) eller ny-
tegne B-aktier i selskabet.

3! Formlen fra SKM2003.66.LR var meget konkret, og rigtigheden af den kan endvidere anfegtes, idet dens an-
vendelse medferte, at senior i sidste ende ville f4 et (ifolge egen beregning) hejere belab end selskabets vardi
forud for A/B-modellens gennemforelse.

32 Dette blev allerede fastsldet i de ovenfor omtalte afgerelser i SKM2003.66.LR og SKM2004.416.LR.

33 Dette fremgar desuden af afsnit 4.2. i J.V. C.B.2.1.4.8.1, hvori styresignalet er indarbejdet.

Se i gvrigt kritisk overfor denne udvikling Serup i note 7 i SR.2019.295.

34 SKM2015.195.SR, s. 4.
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Safremt B-aktierne overdrages eller nytegnes til mindre end handelsverdien, vil dette have
skatte- og afgiftsmaessige konsekvenser. Junior vil i alle tilfeelde have modtaget en afgiftsplig-
tig gave efter BAL § 23 svarende til differencen op til handelsvardien.®® De skattemaessige
konsekvenser for senior athenger af, hvorledes dennes ejerskab af det selskab, der skal gene-
rationsskiftes, er tilrettelagt. Afstaelse af aktier ved gave sidestilles med salg af aktierne, jf.
ABL § 31, stk. 1. Safremt B-aktierne overdrages til (i stedet for nytegnes af) junior vil senior
blive afstaelsesbeskattet af den overforte vardi, men hvis senior ejer aktierne via et holding-
selskab vil en eventuel avance vare skattefti, jf. ABL § 8. Derimod anses den overforte vaerdi
1 praksis for at have passeret seniors formuesfere, idet overforslen vil vere en folge af interes-
sefeellesskabet mellem senior og dennes holdingselskab, med den folge, at den overforte vaerdi
beskattes hos senior som maskeret udlodning, jf. LL § 16 A, stk. 1 og stk. 2, nr. 1,36 hvorefter
de anses for gaveoverdraget til junior, der er afgiftspligtig heraf, jf. BAL § 23, stk. 1.37 Ejer
senior derimod aktierne personligt, vil der ske afstaelsesbeskatning af den overferte vardi, jf.
ABL § 7.3% 1 sidste ende er resultatet for senior det samme, idet denne i begge situationer vil
blive beskattet af den overforte vaerdi efter satserne 1 PSL § 8 a, jf. § 4 a, stk. 1, nr. 1 og 4.

I praksis ses det, at parterne tilretteleegger overdragelsen fra senior til junior saledes, at der
indgar et gaveelement, hvorefter denne gave anmeldes til skattemyndighederne, som herefter
har 6 maneder til eventuelt at korrigere parternes verdiansattelse, jf. BAL § 27, stk. 2. P4
denne made er parterne, efter 6 maneder sikre pé ikke at blive meadt af korrektion af vaerdian-
settelsen med deraf folgende skatte- og afgiftsmassige konsekvenser.?® Dette kombineres
eventuelt med et skatteforbehold efter SFL § 28.4°

Denne mulighed for at vaere omfattet af den kortere korrektionsfrist pd 6 maneder eksisterer
dog kun ved overdragelser indenfor boafgiftskredsen i BAL § 22, og dermed ikke, hvis senior
ejer B-aktierne via et holdingselskab. Hvis dette er tilfeldet, vil anvendelse af ovennavnte
kortere frist kraeve, at senior forbereder overdragelsen til junior, som illustreret step for step i
bilag 2, ved at overdrage B-aktierne til et af senior nystiftet selskab, som herefter kan overdra-
ges til junior med et gaveelement, der overstiger grundbelgbet i BAL § 22, stk. 1 sd gavean-
meldelse skal indgives.*! Denne efterfolgende overdragelse omfattes af BAL og dermed den
kortere korrektionsfrist pa seks maneder i BAL § 27, stk. 2.%?

Dog skal opmerksomheden henledes pa, at den forberedende overdragelse af B-aktierne fra
seniors holdingselskab til det nystiftede selskab (step 3) ikke vil vaere omfattet af den kortere
korrektionsfrist i BAL § 27, stk. 2, men derimod vil vare en kontrolleret transaktion omfattet
af LL § 2 og SKL kap. 4, hvorfor der tilmed gelder en forleenget frist. Sdledes skal korrektion
blot varsles senest 1. maj (og foretages senest 1. august) i det sjette ar efter det indkomstar, som

35 Dette bade hvis gaven modtages direkte fra senior og hvis den modtages fra seniors holdingselskab, hvor der
statueres maskeret udlodning, jf. nedenfor, sa den overforte veerdi anses for at have passeret seniors skonomi. Det
samme gelder, hvis gaven modtages af juniors holdingselskab, idet junior fortsat ultimativt modtager gaven. Se
hertil SKM2017.554.SR, s. 4.

36 Om maskeret udlodning se J.V. C.B.3.6 og eksempelvis SKM2017.554.SR.

37 Skatteretten 2, s. 533.

38 Medmindre successionsreglen i ABL § 34 anvendes.

3 For nermere herom se Generationsskifte, s. 309.

40 Se hertil I.V. A.A.14.3.

41 En andel fordel herved er, at juniors ejerskab p& denne mide etableres via et holdingselskab med de deraf
folgende fordele, herunder i forhold til udbytteudlodning.

42 En anden fordel ved at overdragelsen omfattes af BAL er den lempeligere gaveafgift, jf. BAL § 23.
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korrektionen vedrerer, jf. SFL § 26, stk. 5. Selvom skattemyndighederne saledes efter 6 méane-
der vil vere afskaret fra at korrigere i overdragelsen til junior (step 4), vil de fortsat kunne
korrigere 1 overdragelsen fra seniors holdingselskab til det nystiftede selskab, der efterfelgende
er overdraget til junior. Er overdragelsen af B-aktierne sket til en lavere vaerdi end handelsver-
dien, kan skattemyndighederne saledes korrigere aftalens vilkar, jf. LL § 2. Den primare kor-
rektion vil ikke medfore afstielsesbeskatning af den overforte vaerdi, jf. ABL § 8, men den
korresponderende korrektion vil forhegje det nystiftede selskabs anskaffelsessum pé B-akti-
erne.*’ Endnu vigtigere vil den sekundare korrektion af overforslen medfere, at det nystiftede
selskab, der efterfolgende er overdraget til junior, har modtaget et skattepligtigt tilskud, jf. SL
§ 4, litra c, fra seniors holdingselskab.* Korrektionen af denne overdragelse vil dog ikke med-
fore, at senior skal beskattes af maskeret udlodning fra sit holdingselskab efter LL § 16 A, idet
den overforte verdi forbliver indenfor seniors formuesfare og blot er overfort fra hans hol-
dingselskab til hans nystiftede selskab.*’

Nér senior efterfolgende afstir det nystiftede holdingselskab til junior (step 4), vil der skulle
tages hojde for den overforte vardi, idet der ellers overdrages til mindre end handelsvardien
med de konsekvenser, der tidligere er beskrevet. Korrektionsfristen for denne efterfolgende
overdragelse er dog, som tidligere anfert, kun 6 maneder, jf. BAL § 27, stk. 2.

3. SKATTESTYRELSENS PRAKSISANDRING — MEDREGNING AF
GEVINSTMULIGHED

Som navnt introducerede Skattestyrelsen, med tiltreeden fra Skatteradet, begrebet gevinstmu-
lighed forste gang 1 SKM2019.30.SR og videreforte herefter tankegangen 1 SKM2019.371.SR,
der vedrorte en A/B-model.

Idet der, for sa vidt angér A/B-modeller, var tale om en praksisa@ndring, fandt den nye praksis
ikke anvendelse 1 SKM2019.371.SR, hvor Skatterddet 1 stedet varslede et styresignal, som den
27. august 2020 blev offentliggjort som SKM2020.348.SKTST, og som fik virkning fra den
28. februar 2021.

Dette er séledes et brud med den mangeérige praksis om A/B-modeller, der begyndte med
SKM2003.66.LR, som er omtalt ovenfor i afsnit 1.1.

Det bemerkes, at SKM2019.30.SR er péklaget til Landsskatteretten, * der i skrivende stund
ikke har truffet afgerelse. Landsskatterettens stillingtagen — og eventuelt hgjere instansers stil-
lingtagen i tilfelde af, at Landsskatterettens afgerelse matte blive anket — vil fa afgerende be-
tydning for berettigelsen af gevinstmulighedsbegrebet og dermed afledt betydning for den
ikrafttradte praksisendring og den fremtidige anvendelse af A/B-modeller.

I afsnit 3.1. vil Skatterddets bindende svar i SKM2019.30.SR og SKM2019.371.SR, og den
heri indeholdte gevinstmulighedstankegang, blive dybdegéende analyseret, diskuteret og pro-
blematiseret, idet styresignalet i hej grad er baseret pa disse. I afsnit 3.2. vil Skattestyrelsens

43 Skatteretten 2, s. 486ff.

44 1bid., s. 490f. Der vil sdledes ikke vaere tale om skattefrie koncernbidrag efter SEL § 31 D, idet de to selskaber
ikke vil vere koncernforbundne i SEL § 31 C’s forstand, idet de blot begge, pa tilskudstidspunktet, er ejet af
senior personligt.

45 T£32002.954, herunder s. 7. For nermere om maskeret udlodning se Lerebog om Indkomstskat, s. 1040f.

46 Dette fremgér af de redaktionelle noter i den offentliggjorte afgarelse pa skat.dk.
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efterfolgende styresignal ligeledes blive dybdegaende analyseret, diskuteret og problematise-
ret. [ afsnit 3.3. og 3.4. vil spergsmélet om gevinstmuligheders sammenlignelighed med opti-
oner samt om veardiansattelse, blive diskuteret og problematiseret, mens hjemmelsgrundlaget
vil blive undersegt i afsnit 3.5. I afsnit 3.6. vil praksisendringens overensstemmelse med rege-
ringens ensker blive diskuteret.

3.1. Introduktionen af gevinstmulighedsbegrebet i administrativ praksis

3.1.1. Skatteradets afgerelser om bindende svar i SKM2019.30.SR og SKM2019.371.SR
Skatteradets afgerelse om bindende svar i SKM2019.30.SR omhandler, som tidligere naevnt,
ikke en klassisk A/B-model, men derimod en kapitalforhgjelse til overkurs mod tildeling af en
forlods udbytteret. Eftersom Skattestyrelsens forste introduktion af gevinstmulighedsbegrebet
skete 1 denne afgorelse, er det dog alligevel relevant at analysere afgarelsen.

I SKM2019.30.SR var der tale om en forholdsvis kompliceret ejerstruktur hvori to familier, hver isaer
bestaende af far, mor og tre barn, indgik. Selskab A var ejet personligt af foreldrene i begge familier
samt af Selskab C og Selskab D, der var ejet af hver af de to familier. Man enskede at Selskab A og
bernene fra begge familier skulle stifte Selskab B, der skulle vaere et investeringsselskab. De seks barn
skulle tilsammen tegne 89,99% af selskabskapitalen som A-anparter, hvortil herte én stemme pr. anpart,
til kurs pari. Selskab A skulle tegne 10,01% af anpartskapitalen som B-anparter, hvortil herte 10 stem-
mer pr. anpart, til kurs 200, idet stemmemajoriteten pa denne méde blev placeret hos Selskab A. For at
give Selskab B en startkapital til brug for opstart af investeringsaktiviteterne enskede man, at Selskab
A efterfolgende skulle foretage en kapitalforhejelse i Selskab B ved tegning af C-anparter til kurs 2500.
Overkursen, der udgjorde 19,2 mio. kr., skulle indgé i Selskab B’s frie reserver, og som kompensation
herfor skulle C-anparterne tilleegges en forlods udbytteret svarende til den betalte overkurs tillagt en
forrentning pa 6% p.a. Nar den fulde forlods udbytteret inklusive forrentning var udbetalt til Selskab A
var det planen, at C-anparterne skulle tilbagekabes af Selskab B og annulleres. Skattestyrelsen udtalte,
med Skatteradets tiltreeden, at A- og B-anpartshaverne ved kapitalforhegjelsen ville modtage en formue-
fordel i form af en gevinstmulighed, idet de, med deres relativt lave investering, og dermed tilsvarende
lave risiko, ville & adgang til en potentielt stor gevinst som felge af det beleb, som Selskab B blev
tilfort ved kapitalforhejelsen. Videre fandtes det, at Selskab A ikke ved den pataenkte disposition ville
blive kompenseret for verdien af denne gevinstmulighed, hvorfor nytegningen ikke ville ske til han-
delsvaerdien, idet en uathangig investor ville kraeve sig kompenseret for den overferte gevinstmulighed
og dermed for sin egen store tabsrisiko og begraensede gevinstmulighed. Som folge heraf ville der ske
en formueforskydning fra C-anparterne til A- og B-anparterne, det vil sige fra Selskab A til bernenes
direkte ejede anparter i Selskab B — og dermed ultimativt indirekte fra foreldrene til bernene. Dette
uanset om der matte vere aftalt markedskonform forrentning af den forlods udbytteret. Den overferte
gevinstmulighed i form af A- og B-anparternes asymmetriske mulighed for gevinst og tab, der ifelge
Skattestyrelsen lignede en finansiel option, skulle have varet vaerdiansat efter eksempelvis optionsteori.
De skattemaessige konsekvenser af formueforskydningen ville veare, at samtlige anparter i Selskab B
skulle anses for afstdet ved vedtegtsendringen, der indeholdte kapitalforhgjelsen, jf. ABL § 30, med
afstaelsesbeskatning af bernenes direkte ejede aktier til folge, men ikke af Selskab A’s aktier, idet der
var tale om skattefrie datterselskabsaktier, jf. ABL § 8, jf. § 4 a. Derudover ansds den manglende kom-
pensation som varende en folge af foreldrenes bestemmende indflydelse i Selskab A, hvorfor den
overforte verdi ville skulle beskattes som maskeret udlodning efter LL § 16 A fra Selskab A til Selskab
A’s direkte og indirekte personlige aktionzrer, dvs. bade bern og foraeldre. Den del, som ville skulle
beskattes som maskeret udlodning hos foraldrene, ville endvidere skulle anses for videreoverdraget til
bernene, som herefter ville vaere gaveafgiftspligtige af denne forholdsmessige andel af den overforte
gevinstmuligheds veerdi.*’

47 Det kan diskuteres, om bernene, hvis indirekte ejerskab i Selskab A bestod af stemmelgse aktier, ville kunne
beskattes af belobet som maskeret udlodning, idet de jo ikke ville have indflydelse pé beslutningen. Endvidere
kan det diskuteres, om der er hjemmel til beskatning af en ikke-realiseret veerdistigning pa bernenes aktier, hvilket
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Afgorelsen og den heri indeholdte nyskabelse i form af beskatning af en overfort gevinstmu-
lighed har péakaldt sig meget opmarksomhed og har veret genstand for vasentlig kritik fra
sével teoretikere som praktikere.*®

Som folge af lighederne mellem den model, der blev anvendt i SKM2019.30.SR, og A/B-mo-
deller, var det forventeligt, at gevinstmulighedstankegangen ville blive overfort til A/B-model-
ler,* hvilket da ogsd blev tilfeldet i den efterfolgende afgerelse om bindende svar i
SKM2019.371.SR.

I SKM2019.371.SR var der tale om en klassisk A/B-model. Situationen var siledes den, at senior, der
var eneanpartshaver i Holding ApS, enskede af igangsatte et generationsskifte til sine to bern. Senior
onskede derfor, 1 en vedtegtseendring, at opdele anparterne i Holding ApS i 10,08% A-anparter og
89,92% B-anparter, hvor A-anparterne skulle tilleegges den fulde stemmeret og en forlods udbytteret,
beregnet til 66,2 mio. kr. efter Ligningsradets formel, som beskrevet i afsnit 2.2.2,% tillagt en forrent-
ning pa 7,5% p.a. Herefter patenkte senior at gaveoverdrage B-anparterne til bernene til kurs pari med
halvdelen til hver sammen med et kontantbelgb til brug for bernenes oprettelse af egne holdingselska-
ber, hvortil B-anparterne efterfolgende kunne overdrages. P4 denne made oversteg hver af de to gaver
grundbelabet i BAL § 22, stk. 1, hvorfor gaveanmeldelse skulle indgives.®! Skattestyrelsen udtalte, at
der, ved verdiansattelsen af B-anparterne, skulle have varet taget hojde for veerdien af den gevinstmu-
lighed, der blev overfert til disse som falge af deres asymmetriske mulighed for gevinst og tab. Denne
asymmetri var en folge af B-anparternes mulighed for stor gevinst pé trods af den relativt lave investe-
ring og dermed tilsvarende lave risiko. Eftersom der ikke var taget hgjde for denne gevinstmulighed i
verdiansettelsen, ville der ifolge Skattestyrelsen ske en formueforskydning fra A- til B-anparterne sva-
rende til gevinstmuligheden, der, som felge af sammenligneligheden med finansielle optioner, ville
kunne veerdiansattes efter beregningsmodeller fra optionsteorien. Skatteradet var enig i, at verdien af
gevinstmuligheden skulle medregnes i veerdiansattelsen, men udtalte, at dette alligevel ikke skulle ske
i den konkrete sag, idet der var tale om en praksisendring, der saledes forst kunne traede i kraft 6 ma-
neder efter offentliggerelsen af et styresignal herom.

SKM2019.371.SR og den heri indeholdte tankegang vedrerende gevinstmuligheder i A/B-mo-
deller har ligeledes veret genstand for omfattende kritik. >

En narlaesning af de to afgerelser viser det kritisable forhold, at sterstedelen af Skattestyrelsens
indstilling og begrundelse 1 SKM2019.371.SR vedrerende spergsmal 4, herunder ordret hele
afsnittet ”Det juridiske grundlag for veerdianscettelse i sagen™ pa afgerelsens side 3 og 4, er
kopieret fra Skattestyrelsens indstilling og begrundelse i SKM2019.30.SR. Séledes omtales
blandt andet C-anparter og kapitalforhejelse, selvom ingen af delene foreligger i sagen i
SKM2019.371.SR, men derimod var en del af sagens faktum 1 SKM2019.30.SR. Der henvises
endvidere til afsnittet “veerdianscettelse af nytegning/kapitalforhajelsen”, hvilket afsnit — og
hvilke forhold — slet ikke findes i SKM2019.371.SR, men derimod i SKM2019.30.SR. Det er

dog formentlig er afklaret med SKM2017.554.SR. For n@rmere herom henvises til RR.SM.2019.4, Tax0.2019.1
samt SR.2019.149.

48 Der kan blandt andet henvises til RR.SM.2019.4, SR.2019.149 og Tax0.2019.1. Endvidere er afgeorelsen kom-
menteret og kritiseret i flere nyhedsbreve fra advokatfirmaer, herunder i Bech-Bruuns nyhedsbrev fra januar 2019.
4 Se hertil RR.SM2019.4, s. 6 og Tax0.2019.1, s. 2.

50 Idet junior ikke nytegnede, men erhvervede B-aktierne ved gave til kurs pari, burde formlen i andet afsnit i
afsnit 2.2.2 have veret anvendt. Forskellen er dog blot 125 tkr.

3! Formélet hermed var formentlig, at veerdiansettelsen dermed blev omfattet af fristen pa 6 maneder i BAL § 27,
stk. 2, som er omtalt i afsnit 2.3.

32 Eksempelvis kalder Michael Serup i SR.2019.295 det for beskatning p4 fiktivt og juridisk forkert grundlag.
Afgerelsen er ogsa kommenteret af Jakob Bundgaard i Tax0.2019.1.

RETTID 2021/Cand.jur.-specialeafthandling 26 14



séledes klart, at Skattestyrelsens argumentation fra SKM2019.30.SR uden videre er kopieret
over i indstillingen i SKM2019.371.SR. Dette er problematisk og giver anledning til overve-
jelser om, hvorvidt tankegangen, herunder dens overferlighed pd A/B-modeller, reelt er gen-
nemtankt til fulde af Skattestyrelsen, eller om Skattestyrelsen blot har “1ast sig fast pa” tanke-
gangen uden genovervejelse af rationalet bag og uden overvejelser vedrerende overferligheden
pa A/B-modeller.

Som folge af, at sterstedelen af Skattestyrelsens argumentation for sin indstilling i
SKM2019.371.SR séledes stammer fra argumentationen i SKM2019.30.SR, vil den nermere
analyse og problematisering af afgerelserne ske samlet i afsnit 3.1.2., idet der dog vil blive
taget hgjde for forskellene 1 sagernes faktuelle forhold. Som folge af athandlingens emne, vil
der blive fokuseret pa afgerelsernes betydning for A/B-modeller.

3.1.2. Problematisering af gevinstmulighedstankegangen

I sin indstilling i SKM2019.30.SR fokuserer Skattestyrelsen indledningsvist pé, at safremt C-
anparterne ikke tegnes til handelsverdien, vil der ske en formueoverforsel mellem anpartsha-
verne 1 Selskab B —det vil sige ultimativt fra foreeldrene til barnene. Det anferes, med stotte i
retspraksis, herunder den tidligere omtalte SKM2018.41.HR, at handelsvaerdien af en post ka-
pitalandele er den verdi, som en uathengig tredjemand vil betale for aktierne. Det vil sige det
beleb, som posten vil kunne indbringe ved salg pa det &bne marked. Dernzst pointeres det, at
der, ved verdiansattelsen af aktier, skal tages hgjde for de til aktierne knyttede rettigheder og
muligheder for mervaerdier. Ifolge Skattestyrelsen, hvis indstilling blev tiltradt af Skatterédet,
medforte kapitalforhejelsen i1 sagen, at A- og B-anparterne modtog en formuefordel 1 form af
“en gevinstmulighed, der giver adgang til en potentielt stor gevinst ved en relativ lav investe-
ring”>. Idet Selskab A ikke var blevet kompenseret for denne overdragne gevinstmulighed,
var der sket en formueforskydning. 34

Uddybende om denne gevinstmulighed anforer Skattestyrelsen, at den opstod som felge af an-
partsklassernes asymmetriske mulighed for gevinst og tab, der var en folge af, at den til C-
anparterne knyttede forlods udbytteret udgjorde nasten 100% af selskabets samlede verdi.
Asymmetrien forklares af Skattestyrelsen som felger: Hvis indtjeningen i selskabet métte blive
hgjere end forudsat ved vardiansattelsen pa tidspunktet for kapitalforhejelsen, ville det med-
fore en stor vaerdiforagelse for A- og B-anparterne. Derimod ville det ikke pavirke C-anpar-
terne, idet disse — uafthangigt af selskabets fremtidige indtjening — alene vil vare tillagt den
fastlagte forlods udbytteret tillagt forrentning, og saledes ikke vil fa andel 1 en eventuel frem-
tidig indtjeningsstigning.>> Safremt indtjeningen derimod métte blive mindre end forudsat ved
vaerdiansattelsen,® ville det medfere, at A- og B-anpartshaverne ville miste (hele eller dele af)
deres relativt beskedne investering i A- og B-anparterne, hvorimod C-anpartshaverens tab ville
vare markant storre, maksimalt svarende til den ikke-udloddede andel af den forlods udbytte-
ret.

Skattestyrelsen anferer at denne asymmetri

53 SKM2019.30.SR, s. 9.

3 Argumentationen i dette og det folgende afsnit er af Skattestyrelsen viderefort i SKM2019.371.SR.

55 Dette geelder dog kun den del af stigningen, der overstiger forrentningen af den forlods udbytteret. Hertil kom-
mer, at senior — nar den forlods udbytteret med tilskrevne renter er fuldt udloddet — vil have ret til den andel af
afkastet, som kan henferes til C-anparternes (begrensede) ejerandel.

5 Dette geelder ogsd — og nok narmere — sifremt selskabet matte blive underskudsgivende.
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”(...) ligner det man kender fra finansielle optioner, og medforer en formuefor-
skydning fra C-anparterne til A- og B-anparterne.””’

Forud herfor fremgéar det af Skattestyrelsens indstilling, at

”Anvendelsen af betegnelsen “option” er pa baggrund af horingssvaret fjernet i
Skattestyrelsens begrundelse. Skattestyrelsen anvender i stedet betegnelsen “ge-
vinstmulighed”. Dette skyldes, at betegnelsen af gevinstmuligheden som en “op-
tion” kunne misforstas. Skattestyrelsen er saledes enig i, at der ikke tildeles en
option omfattet af kursgevinstlovens § 29 ved kapitalforhajelsen.”>®

Heraf kan det udledes, at Skattestyrelsen, i sin forelebige indstilling og begrundelse, der blev
sendt i hering hos sperger,®® anvendte begrebet option, og séledes tilsyneladende uden videre
lagde til grund, at der i sagen var tale om en option. Efter at have modtaget spergerens herings-
svar, hvori denne, med henvisning til definitionen i lovforarbejderne til KGL § 29, tilbagevi-
ste, at der skulle vere tale om en option, udskiftede Skattestyrelsen i sin endelige indstilling og
begrundelse blot begrebet option med begrebet gevinstmulighed. Pa trods af heraf mener Skat-
testyrelsen tilsyneladende alligevel, at den nu debte gevinstmulighed ligner finansielle optioner
s& meget, at vardiansattelsen heraf kan ske efter optionsteori. !

Herudfra kunne det godt — nar de kritiske briller tages pa — tyde pa, at begrebet gevinstmulighed
er opfundet til lejligheden af Skattestyrelsen som en “’lappelosning”, der formelt giver beskat-
ningen et andet grundlag end den tidligere klassificering som option, men som ikke materielt
medforer @ndringer i Skattestyrelsens argumentation og skattemassige behandling. I sin arti-

kel, Tax0.2019.1, betegner Jakob Bundgaard da ogsa forholdet som en “sag/erstatovelse”.®

Argumentationen om, at der ved gennemforelsen af en A/B-model i et eller andet omfang bestér
en mulighed for gevinst for junior, kan til dels folges. Saledes er det klart, at der er en mulighed
for — og at junior har en forhdbning om — at selskabets fremtidige afkast vil overstige den aftalte
markedskonforme forrentning af den forlods udbytteret, séledes at junior herefter vil {4 andel 1
afkastet.®* Uden denne mulighed og forhabning ville hele dispositionen savne mening for ju-
nior. Dette adskiller sig dog ikke fra den mulighed for gevinst, der er forbundet med enhver
anden aktie 1 et selskab, hvor enten aktiekabet eller selskabet (overvejende) er fremmedfinan-
sieret, i form af, at selskabets afkast potentielt kan komme til at overstige den aftalte markeds-
konforme forrentning af fremmedfinansieringen.® Det er aldrig set — og det ville ogsa savne
mening — at der i en sddan situation skulle ske verdiansattelse af denne mulighed for gevinst,
som langiver sarskilt skulle kompenseres for, endsige at der skulle ske beskatning, sdfremt en
sadan kompensation ikke havde fundet sted. Den samme argumentation kan i evrigt tillige

57 SKM2019.30.SR, s. 9-10.

8 Ibid., s. 9.

3 1 overensstemmelse med pligten hertil efter SFL § 19. Se tillige J.V. A.A.3.6.

80 FT 1996-97 L 194, bemarkninger til KGL § 29.

61 SKM2019.30.SR, s. 10.

62 Tax0.2019.1, s. 1. Se endvidere Anders Norgaard Laursen i RR.SM.2019.4, der ogsd kommenterer forholdet pa
s. 2.

83 Junior fér jo forst andel i afkastet, nar den forlods udbytteret med tilskrevne renter er udloddet til senior. Hvis
afkastet ikke overstiger de palebne renter, sé vil den forlods udbytteret aldrig blive fuldt ud opfyldt, og dermed
vil junior aldrig fa andel i selskabets afkast.

64 Se hertil s. 2 1 SR.2019.295, hvor Michael Serup fremforer lignende betragtninger.
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fremfores helt generelt for alle aktieinvesteringer, idet man som investor altid hdber pd og for-
venter, at der pa sigt folger en gevinst med investeringen. %

Om betydningen af en markedskonform forrentning fremgér det af Skattestyrelsens indstilling
1 SKM2019.30.SR, at

”Det vil sige, at den reelle veerdi af forlodsudbytteretten vil veere under den ind-
skudte kapital (C-anparterne), allerede ved aftalens indgdelse, fordi man netop
har frasagt sig en eventuel gevinstmulighed, mens man hcefter for storstedelen af
et tab med den store indskudte kapital, ogsd selv om man antager, at der er valgt
en markedskonform forrentning eller afkast pd forlodsudbytteretten, der matcher
risikoen i det underliggende aktiv.” *® (egen fremhzvning)

I forleengelse heraf fremgér det, at

”En uafheengig investor vil kreeve en kompensation for at blive stillet ddrligere
end hvis man blot havde investeret direkte i anpartskapitalen pd lige vilkar, og
sdledes ogsa havde mulighed for et ekstra provenu i tilfeelde af aktivet ville blive
mere rentabelt end forventet.” %7 (egne fremhavninger)

Skattestyrelsen mener saledes, at der ville ske en formueforskydning selv 1 det tilfelde, hvor
der var aftalt en markedskonform forrentning af den forlods udbytteret, som var fastsat under
hensyntagen til den med investeringen forbundne risiko, hvilket tiltreedes af Skatterddet. Uan-
set hvor hgj en rente der aftales, vil der séledes tilsyneladende alligevel skulle betales et serskilt
engangsbelab®® til senior som kompensation for, at denne ikke fr andel i en eventuel indtjening
ud over det forventede, og dermed for den gevinstmulighed, som overferes ved dispositionen.

Rasonnementet i ovennavnte to citater kan anfaegtes, idet de foreckommer indbyrdes modstrid-
ende.® Saledes anfores det, at en markedskonform forrentning, der tager hgjde for risikoen i
det underliggende aktiv, ikke er tilstraekkelig til at kompensere for den frasagte gevinstmulig-
hed. Skattestyrelsen anerkender hermed, at en markedskonform forrentning netop tager hojde
for risikoen i det underliggende aktiv. Dernest anferes, som argumentation for, at dispositionen
ikke ville have varet aftalt mellem uathangige parter, at en uathangig investor ville kraeve en
kompensation for frasigelsen af gevinstmuligheden, idet denne frasigelse medferer, at investor
stilles darligere end ved investering pa lige vilkir med de ovrige aktionzrer.

Helt generelt vil en markedsrente altid blive fastsat under inddragelse af samtlige relevante
forhold omkring den konkrete l&ngivning eller investering, der gor denne mere eller mindre
attraktiv for langiver eller investor. Dette synes Skattestyrelsen ogsa at vere enig i, idet de
anerkender, at en markedskonform forrentning tager hegjde for risikoen i det underliggende ak-
tiv. Det sdledes klart, at det faktum, at det potentielt kan komme til at g& bedre 1 selskabet end
forventet, vil pavirke renten i nedadgaende retning, idet seniors risiko herved mindskes, men
det vil samtidig pavirke renten 1 opadgéende retning, at senior netop ikke far andel i denne
yderligere indtjening.

% I et nyhedsbrev fra Roesgaard af 3. september 2020 er lignende betragtninger fremfort.

6 SKM2019.30.SR, s. 10.

7 Tbid.

% Anders Norgaard Laursen beskriver det som en “umiddelbar betaling” i RR.SM.2019.4, s. 3.
% Se RR.SM.2019.4, s. 3, hvor Anders Norgaard ligeledes finder citaterne selvmodsigende.
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I A/B-modeller har praksis vedrerende rente- og risikotilleg endvidere, som navnt 1 afsnit
2.2.2, udviklet sig fra at forrentningen har skullet afspejle selskabets eksterne finansierings-
rente, til at forrentningen nu 1 hgjere grad skal afspejle en uathangig investors afkastkrav. Det
vil sige det, som en uathangig investor vil kreeve for at indskyde kapitalen i selskabet, under
hensyntagen til de risici, rettigheder og pligter, som er tilknyttet den aktieklasse, som der inve-
steres i.”° Umiddelbart ville en til en aktieklasse herende frasigelse af muligheden for at fa
andel 1 eventuelt yderligere indtjening udover det forventede, saledes allerede indga i1 fastseet-
telsen af forrentningen. Dette understreger argumentationen om, at der allerede er taget hojde
for gevinstmuligheden i1 den aftalte markedskonforme forrentning af den forlods udbytteret 1
en A/B-model.

Selvom en markedskonform forrentning saledes, ifolge Skattestyrelsen og Skatteradet, er helt
uden betydning for spergsmalet om kompensation eller medregning af vardien af en gevinst-
mulighed, sa ma de i SKM2019.30.SR alligevel have fundet, at der bestar en vis sammenhang
mellem forrentning og gevinstmulighed. Saledes afviste Skattestyrelsen, med Skatterddets til-
traeden, at tage stilling til, om der var aftalt en markedskonform forrentning 1 SKM2019.30.SR,
og anferte 1 den anledning, at

”Skattestyrelsen skal bemcerke folgende kort om opskrivningen, at selvom en op-
skrivning svarer til, hvad en uafheengig investor ville krceve i afkast, sa skal der
stadigveek beregnes en veerdi af en gevinstmulighed i den konkrete sag.
Skattestyrelsen finder, at sporgsmalet skal afvises, da det ikke er muligt at vur-
dere opskrivningen i den forlods udbytteret, nar der ikke er beregnet en veerdi af
en gevinstmulighed. !

Ogsa pa dette punkt synes der at besta en intern uoverensstemmelse i Skattestyrelsens argu-
mentation. Ferst anfores det, at der bestar en gevinstmulighed uanset en eventuel markedskon-
form forrentning, men derefter anfores det, at der ikke kan tages stilling til forrentningen uden
en fastsat gevinstmulighed. Logikken heri forekommer umiddelbart vanskelig at folge. I det
efterfolgende bindende svar i SKM2019.371.SR afviste Skattestyrelsen da heller ikke at tage
stilling til spergsmélet om den aftalte forrentnings markedskonformhed, selvom der heller ikke
her var sket verdiansettelse af en gevinstmulighed. Selvom dette kan veare udtryk for, at Skat-
testyrelsen blev opmerksom pa, at argumentationen i ovennavnte citat er selvmodsigende og
uholdbar, sa kan det ogsd — herunder idet holdningsskiftet ikke blev kommenteret i
SKM2019.371.SR — tages som udtryk for, at Skattestyrelsens argumentation er divergerende
og dermed muligvis ikke gennemtankt til fulde.

Anvendelsen af A/B-modeller ma anses som en alternativ finansieringsmetode til brug for lem-
pelse af juniors finansieringsbehov i forbindelse med generationsskifte. Sdledes kan modellen
sammenlignes med ordinzr lanefinansiering.”> Safremt Skattestyrelsens argumentation skulle
folges, ville der tillige kunne argumenteres for, at ogsd en lantager 1 et helt almindeligt 14ne-
forhold pa tilsvarende vis, ved laneforholdets etablering, vil erhverve en gevinstmulighed, idet
der altid vil vaere en sandsynlighed for (og forhabning om), at lante penge bliver til flere penge.
Det forekommer oplagt forkert at kraeve, at en (interesseforbundet) langiver, skal opkrave en

70 Styresignalets afsnit 4.2, som er indarbejdet i J.V. C.B.2.1.4.8.1.

71 SKM?2019.30.SR, s. 15. I citatet er ”invester” rettet til ’investor”.

72 Se endvidere Jakob Bundgaard i Tax0.2019.1, som pa s. 1 og 2 tillige finder forholdet i SKM2019.30.SR sam-
menligneligt med ordinar lanefinansiering og stiller spergsmalstegn ved den fremtidige behandling heraf, samt
Anders Norgaard Laursen i SS.RR.2019.4, som pa s. 3 ligeledes stiller spargsmalstegn ved forholdets behandling
1 SKM2019.30.SR, séfremt det i stedet var tilrettelagt som lanefinansiering fra Selskab A pa markedsvilkar.
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serskilt kompensation for overforsel af en gevinstmulighed udover den aftalte markedsrente,
som folge af, at langiver ikke fir andel i denne eventuelle gevinst i form af (mer-)afkast af det
udlinte belgb. Det ses da heller ikke 1 praksis, at en uathengig langiver kraver yderligere
kompensation udover den aftalte markedsrente, og det er naeppe hensigten, at interessefor-
bundne parter skal behandles mere ugunstigt end uathengige parter. I denne forbindelse ma
det erindres, at Skattestyrelsens hovedargument netop bestér i, at en uathaengig tredjemand — i
modstrid med det netop anferte — ville have kraevet en sddan kompensation og at aftalen dermed
aldrig ville vaere indget mellem uathengige parter.”

Hvis forholdet i SKM2019.30.SR skal sammenlignes med konkret type lanefinansiering, sa er
det mest sammenligneligt med et ansvarligt 1an, idet senior — 1 hvert fald for sa vidt angar den
indbetalte overkurs — ikke far andel i selskabets lgbende overskud og er efterstillet i en ned-
brudssituation. Den indbetalte overkurs kunne séledes lige sa vel have vaeret udlant af senior
som ansvarlig lanekapital. Det samme gor sig gaeldende for A/B-modeller for sa vidt angér den
forlods udbytteret. I et ansvarligt 1an er udgangspunktet, at langiver ikke far andel 1 et eventuelt
afkast 1 selskabet udover den aftalte rente. Er det derimod aftalt, at det modsatte er tilfeldet,
vil langiver selvsagt acceptere en lavere rente end ellers. Ogsa pa baggrund heraf kan der ar-
gumenteres for, at en aftalt markedsrente tager hojde for det forhold, at den pageldende inve-
stor eller langiver ikke far andel 1 et eventuelt (mer-)afkast udover det forventede, og at vaerdien
af'en gevinstmulighed séledes ikke skal indga i vaerdiansattelsen af B-aktierne i en A/B-model.

I forhold til ovennavnte sammenligning med ldnefinansiering skal det bemerkes, at A/B-mo-
deller adskiller sig fra ordinar lanefinansiering derved, at junior ved ordiner lanefinansiering
baerer risikoen for ldnebelobet. Hvis junior optager lanet i sit holdingselskab, hvilket oftest vil
vere tilfeldet, er det dog som udgangspunkt kun juniors indskud af selskabskapital 1 holding-
selskabet, som junior risikerer at miste, forudsat at junior ikke kautionerer personligt eller stil-
ler anden form for sikkerhed.

Ovennavnte giver endvidere anledning til overvejelser om, hvorvidt Skattestyrelsens argumen-
tation tillige medferer, at enhver hovedaktionar, hvis selskab optager 14n, personligt far en
gevinstmulighed herved. Dette idet hovedaktionaren far fuld andel i en potentiel gevinst, hvis
det gir godt i selskabet og de 1dnte penge bliver til flere penge, samtidig med, at hovedaktio-
nerens tabsrisiko er minimeret til den indskudte selskabskapital. Modsat barer ldngiver en
risiko svarende til det udlante belagb, men far ikke andel i selskabets overskud udover den aftalte
forrentning af lanet. Pa trods af, at der saledes ogsé her bestar asymmetri, ses det ikke i praksis,
at en (uafthangig) langiver i en sédan situation ville kreeve en sarskilt kompensation for en
gevinstmulighed som folge af den ved lanet opstaede asymmetri, idet dette forhold m4 indga 1
fastsaettelsen af den markedskonforme forrentning.

Som anfert ovenfor skal gevinstmuligheden, ifelge Skattestyrelsen og -radet, vaerdiansattes til
et belob, som skal indgé i verdiansattelsen af B-aktierne i en A/B-model. I A/B-modeller vides
det ikke nejagtigt, hvor lang tid der gér, for den forlods udbytteret er tilbagebetalt, og dermed
hvor lang tid seniors risiko straekker sig over. Senior gér alt andet lige glip af en storre andel 1
selskabets potentielle (mer-)atkast — og vil som folge heraf skulle kompenseres i hojere grad —
hvis perioden er 10 ar, end hvis den er ét ar. Asymmetrien athenger siledes sé at sige (ogsa)
af tidsperioden. Som felge heraf savner det mening at kompensere senior med et engangsbelab
pa tidspunktet for forholdets etablering, idet dette engangsbelab ikke nadvendigvis vil afspejle

3 SKM2019.30.SR, s. 10 og SKM2019.371.SR, s. 4.
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seniors reelle kompensationsbehov.”* Dette understreger, at forholdet er langt mere egnet til at
indga i fastsattelsen af markedsrenten, saledes at seniors samlede modtagne kompensation af-
hanger af, hvor lang tid denne er udsat for en risiko uden mulighed for andel i et potentielt
(mer-)afkast, end til at skulle vaerdiansattes til et engangsbeleb, som skal indgé i veerdiansaet-
telsen af B-aktierne.

Ud fra ovenstédende kan der saledes argumenteres for, at der allerede, ved fastsattelsen af den
markedskonforme forrentning af den forlods udbytteret, er taget hgjde for seniors frasigelse af
en potentiel gevinstmulighed og juniors erhvervelse af samme. Saledes modtager senior alle-
rede en kompensation herfor via den lebende forrentning, hvilket tillige er udtryk for, at junior
betaler for den erhvervede gevinstmulighed, idet der gar tilsvarende leengere tid, for junior fir
andel i selskabets afkast.

Som felge heraf kan der ligeledes argumenteres for, at det at kraeve, at en verdiansat gevinst-
mulighed tillige skal indgd i verdiansattelsen af B-aktierne i en A/B-model, medfoerer, at se-
nior bliver kompenseret to gange for samme forhold, hvilket dermed reelt resulterer i en for-
mueforskydning den modsatte vej — altsé fra junior til senior.”

3.1.3. Hvad med ydertilfeeldene?

I en senere afgerelse om bindende svar, SKM2019.577.SR, hvor senior pitaenkte at gaveover-
drage nogle nytegnede C-anparter til sine bern 1 et selskab, hvor A- og B-anparterne var tillagt
forlods udbytteretter svarende til deres respektive markedsvardier forud for nytegningen, til-
tradte Skatteradet en bemarkelsesverdig udtalelse fra Skattestyrelsen.

I sin indstilling til besvarelse af sagens spergsmél vedrerende de skattemaessige konsekvenser
af overdragelsen af C-anparterne udtalte Skattestyrelsen saledes, at

”Vedrarende markedsveerdien bemeerker Skattestyrelsen, at det ikke fremgar af
anmodningen om bindende svar, hvordan rddgiver opgor veerdien af de respek-
tive anpartsklasser. Sdfremt radgiver opgor veerdien af C-anparterne som for-
skellen mellem handelsveerdien af selskabet og veerdien af den forlods udbytteret
tilknyttet A- og B-anparterne, kan veerdien af C-anparterne opgores til 0 kr.”"®
(egen fremhavning)

Skattestyrelsen udtalte herefter, med henvisning til SKM2019.30.SR, at der ved vardianset-
telsen af en post anparter skal tages hensyn til verdien af en eventuel til anparterne knyttet
gevinstmulighed, nar der er tale om dispositioner, der ikke er sammenlignelige med A/B-mo-
deller. Skattestyrelsen fandt dog, at der i sagen netop foreld en sédan sammenlignelighed. Med
henvisning til SKM2019.371.SR udtalte Skattestyrelsen herefter, at der, 6 méneder efter udste-
delsen af det kommende styresignal, vil skulle tages hegjde for en eventuel gevinstmulighed ved
verdiansettelsen 1 A/B-modeller, hvorfor vaerdien af B-aktierne 1 en sag som den foreliggende
efter dette tidspunkt ikke leengere vil kunne opgeres til 0 kr.

Nér Skattestyrelsen og -radet séledes er af den holdning, at en tilstraekkelig hej forlods udbyt-
teret tilknyttet A-aktierne forud for praksisendringen har medfert, at B-aktierne har kunne

4 Selvom lgbetiden indgér i de anviste vaerdiansattelsesmodeller, si kendes denne sdledes ikke. Se hertil afsnit
3.320g34.1.

5 1 et nyhedsbrev fra Bachmann/Partners af 4. november 2020 fremfores lignende overvejelser om dobbelt kom-
pensation.

76 SKM2019.577.SR, s. 4.
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overdrages til 0 kr.,”” kan man i hojere grad felge tankegangen om, at der — i hvert fald i et
sadant ydertilfaelde — sker en eller anden formueforskydning, idet de overforte B-aktier alt an-
det lige mé reprasentere en vardi. Saledes forekommer det ikke sandsynligt, at der ikke eksi-
sterer en uafthangig tredjemand, som er villig til at betale et eller andet — om end lavt — belob
for B-aktierne, 1 habet om, at den forlods udbytteret tillagt forrentning pé et fremtidigt tidspunkt
vil veere opfyldt, og at B-aktierne herefter far andel i selskabets afkast.

Séaledes kan der, med ovennavnte eksempel, argumenteres for, at der kan forekomme nogle
ydertilfelde, hvor det ikke er tilstreekkeligt, at der tages hegjde for den ved dispositionen opsta-
ede asymmetri i forrentningen af den forlods udbytteret. Dette idet asymmetrien i disse tilfelde
er ekstraordinaer hej som felge af, at junior intet — eller nasten intet — risikerer, men har mu-
lighed for en hej gevinst, mens senior har en meget hej risiko — helt op til selskabets verdi —
uden tilsvarende mulighed for hgj gevinst. Som felge af denne hgje asymmetri kan der séledes
1 disse tilfelde godt argumenteres for Skattestyrelsens synspunkt, hvorefter det mé kraeves, at
der tillige medregnes vardien af en ekstraordiner gevinstmulighed i vaerdiansettelsen af B-
aktierne, sdledes at senior (0gsa) modtager en kompensation allerede pa tidspunktet for forhol-
dets etablering.

For en nermere diskussion af denne made at opfatte praksisendringen pd, herunder spergsma-
let om greensen for disse ydertilfzelde og det herom anferte i styresignalet, henvises til afsnit
3.2.1.

3.2. Skattestyrelsens nye styresignal, SKM2020.348.SKTST
Som varslet i SKM2019.371.SR udstedte Skattestyrelsen den 27. august 2020 et nyt styresignal
med overskriften ”Styresignal om praksiscendring for A/B-modeller vedr. medtagelse af ge-

vinstmulighed i veerdianscettelsen”.”

Henset til praksis@ndringens nyskabende karakter og afgerende betydning for den fremtidige
anvendelse af A/B-modeller samt til de speorgsméil, der var opstidet som folge af
SKM2019.30.SR og SKM2019.371.SR, var der relativt store forventninger til indholdet af sty-
resignalet. Overordnet ses disse forventninger ikke indfriet, idet styresignalets afsnit om den
nye praksis i hoj grad blot er en gengivelse af den argumentation, som Skattestyrelsen anvendte
1 sine indstillinger 1 de to n@vnte afgerelser. Hertil kommer, at styresignalet 1 sig selv giver
anledning til spergsmal, som —sammen med de eksisterende spergsmal, som ikke blev afklaret
med styresignalet — mi afklares lobende 1 administrativ praksis, jf. nedenfor. Dette pa trods af,
at Skattestyrelsen brugte mere end 14 méneder pa at udarbejde styresignalet.”

Den nye praksis er temaet for styresignalets afsnit 5. Efter en kort referering af Skatteradets
afgerelse 1 SKM2019.371.SR folger et afsnit om, hvorndr der eksisterer en gevinstmulighed og
et afsnit om, hvordan en sadan vardiansettes, hvilke afsnit behandles i afsnit 3.2.1.-3.2.2.

"7 Se endvidere Michael Serup i SR.2019.295, der pa s. 1 ligeledes anforer, at sifremt den forlods udbytteret
fastsaettes til selskabets samlede verdi, s& kan B-aktiernes verdi principielt opgeres til 0 kr.

78 Styresignalet er indarbejdetiJ.V. C.B.2.1.4.8.1.

7 1 Bech-Bruuns nyhedsbrev fra februar 2021 anferes det da ogsa, at “Et styresignal har normalt til formdl at
skabe afklaring og praktisk vejledning. Det foreliggende styresignal svigter dette formdl.” 1 Bech-Bruuns nyheds-
brev fra september 2020 anfores ligeledes, at styresignalet “slet ikke giver nogen vejledning for den kommende
praksisdannelse.”. Michael Serup fremferer ligeledes sin kritik af styresignalets indhold samt manglen pa afkla-
ring og vejledning i SR.2020.315.
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For sé& vidt angér forstdelsen af gevinstmulighedsbegrebet anforer Skattestyrelsen, at en uaf-
hangig investor alt andet lige vil betale mindre for en post A-aktier med en tilknyttet forlods
udbytteret, men uden ret til andel 1 et potentielt merafkast, end en post aktier i et selskab uden
aktieklasser.%°

Nér konstruktionen pd denne méde betragtes fra A-aktion®rens side, synes det nemmere at
forstd, hvad Skattestyrelsen mener. Et selskab har eksempelvis en vardi pa 100 mio. kr. og en
selskabskapital pa 500 tkr. Selskabskapitalen har senior opdelt i nominelt 5 tkr. A-aktier og
nominelt 495 tkr. B-aktier, hvor A-aktierne er tillagt en forlods udbytteret pa 99,5 mio. kr., sa
B-aktierne (efter hidtidig praksis) har kunne overdrages til junior for 495 tkr. (nominel vaerdi).
A-aktierne “ejer” efter hidtidig praksis derved 99,505% (den forlods udbytteret tillagt A-akti-
ernes nominelle verdi) af selskabets vaerdi, og hvis der ikke havde varet flere aktieklasser,
kunne dette ejerskab 1 stedet vare etableret gennem 99,505% af den samlede selskabskapital.
I den situation er der — uanset markedskonform forrentning — ifelge Skattestyrelsen, et forhold,
som medforer, at en uathengig tredjemand ikke vil betale lige s& meget for A-aktierne, som
tredjemanden ville have betalt for 99,505% af selskabets samlede selskabskapital, idet tredje-
manden 1 sidstnevnte situation ville fa andel 1 et potentielt merafkast (udover forrentningen).
Dette forhold pavirker dermed A-aktiernes vardi i nedadgaende retning. Hvis eksempelvis en
uathangig tredjemand kun vil betale 98 mio. kr. for A-aktierne (i stedet for 99,505 mio. kr.,
som er den forlods udbytteret tillagt A-aktiernes nominelle vardi), sé er vaerdien af B-aktierne
2 mio. kr. 1 stedet for 495 tkr. Det forhold, som dermed (tillige) pavirker vaerdien af B-akterne
1 opadgéende retning, kalder Skattestyrelsen for en gevinstmulighed. Det er denne tankegang,
som godt kan felges, nar man ndr ud 1 ydertilfeldene, som anfort 1 afsnit 3.1.3.

For sé vidt angar spergsmalet om hjemmel, s anfores der intet nermere herom 1 styresignalet,
der blot oplister, og i afsnit 2 citerer, ABL § 31, stk. 1, BAL § 27, stk. 1, LL § 2, stk. 1 og SL
§ 4, stk. 1. En nermere problematisering heraf fremgar af afsnit 3.5.

Det anfores 1 styresignalets afsnit 3 og 4.3, at forkert vaerdiansettelse af de overdragne B-aktier
medferer en reekke skatte- og afgiftsmessige konsekvenser for de involverede parter. Heller
ikke pa dette punkt bestar der klarhed og forudsigelighed 1 styresignalet, idet det ikke er speci-
ficeret, hvilke skatte- og afgiftsmaessige konsekvenser, der kan blive tale om. Om dette sporgs-
mal henvises der til afsnit 2.3.

3.2.1. Hvornar skal der medregnes en gevinstmulighed?

Det anfores i styresignalet, at gevinstmuligheden opstar i de tilfeelde hvor A-aktionaren barer
hele eller storstedelen af tabsrisikoen, mens dennes mulige gevinst er begranset til den aftalte
forrentning af den forlods udbytteret, hvorimod B-aktionaren — pa trods af dennes beskedne
indskud — har retten til selskabets potentielle merafkast udover den aftalte forrentning. Séledes
anvender Skattestyrelsen helt samme argumentation som i SKM2019.30.SR og
SKM2019.371.SR.

I styresignalet er opstillet et eksempel pa anvendelse af en A/B-model uden medregning af en
gevinstmulighed og konsekvenserne af efterfolgende stigning eller fald i selskabets vardi. Det
fremgar direkte af eksemplet, at den markedskonforme forrentning af den forlods udbytteret
ikke er medtaget, hvilket foreckommer misvisende henset til dennes betydning, jf. afsnit 3.1.
Det er korrekt, at der 1 eksemplet — og generelt — vil ske en formueforskydning fra A-aktionaren
til B-aktioneren, safremt der ikke er aftalt en markedskonform forretning, men safremt der er

80 Styresignalets afsnit 5.1.
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aftalt en markedskonform forretning af den forlods udbytteret, s ma der forsat, med henvis-
ning til afsnit 3.1., argumenteres for, at der — i hvert fald nér der ikke er tale om et ydertilfaelde
— allerede heri er taget hgjde for gevinstmuligheden, og at anvendelsen af modellen derfor ikke
medferer nogen formueforskydning.

Det er det ovennavnte argument om asymmetri mellem gevinst- og tabsmulighed, som ifelge
Skattestyrelsen medferer gevinstmuligheden. Det fremfores 1 styresignalet, at sdfremt den for-
lods udbytteret udger en mindre andel af egenkapitalens handelsverdi, sa mindskes denne
asymmetri, idet B-aktionaeren i sa fald baerer en storre del af risikoen. Det anferes herom, at

”Forudsat at niveauet for forrentning af forlods udbytteretten er fastsat korrekt,
opstar gevinstmuligheden hovedsageligt, ndr forlods udbytteretten i overvejende
grad svarer til handelsveerdien af egenkapitalen. Generelt vurderer Skattestyrel-
sen, at gevinstmuligheden har begreenset veerdi, nar forlods udbytteretten udgor
en mindre andel af egenkapitalens handelsveerdi (typisk mindre end 70-75 pct.),
og forrentningen af forlods udbytteretten er fastsat korrekt. Det er dog en konkret
vurdering i hver enkelt sag, hvorvidt gevinstmuligheden har en veerdi veesentligt
forskellig fra 0.”%" (egne fremhavninger)

2% 9

De anvendte termer, herunder hovedsageligt”, i overvejende grad”, begreenset” og "veesent-
ligt forskellig”, er meget vage og bidrager ikke til en nermere fastlaeggelse af retsstillingen pa
omradet.

Den eneste hjlp, der er at hente i styresignalet, er, at det anfores, at gevinstmuligheden typisk
har en begraenset verdi, nar den forlods udbytteret udger mindre end 70-75% af egenkapitalens
handelsvaerdi. Alligevel fremgar det, at det er en konkret vurdering i den enkelte sag, hvorvidt
verdien af gevinstmuligheden er vasentligt forskellig fra 0, hvorfor man tilsyneladende ikke
kan sette sin lid fuldt ud til grensen pa 70-75%. Det er desuden uklart, hvad der menes med
savel "begrenset veerdi” som “veesentligt forskelligt fra 0.

Hertil kommer, at konsekvensen heraf ikke fremgar klart. Det er saledes uklart, om pligten til
at medregne en gevinstmulighed i verdiansattelsen af B-aktierne — og dermed risikoen for at
blive pélagt skat og gaveafgift, hvis denne ikke medregnes — alene bestar, nar denne ikke er af
begranset verdi eller nar den er vasentligt forskellig fra 0, eller om gevinstmuligheden skal
medregnes uanset dennes storrelse. Ud fra et juridisk perspektiv synes sidstnavnte umiddelbart
mest korrekt, men ud fra Skattestyrelsens formulering ma det antages, at det er forstnevnte,
der menes.

Forste s@tning 1 ovennavnte citerede passage fra styresignalet kan sdledes tolkes derhen, at
den markedskonforme forrentning pa tilstraekkelig vis kan tage hejde for gevinstmuligheden 1
de situationer, hvor den forlods udbytteret ikke i overvejende grad svarer til egenkapitalens
handelsvaerdi — det vil sige typisk nir den udger mindre end 70-75% af handelsvardien, jf.
ovenfor. Svarer den forlods udbytteret derimod i overvejende grad til egenkapitalens handels-
vardi, sd er forrentningen ikke tilstraekkelig til at kompensere senior for den heraf folgende
ekstraordinaert heje asymmetri 1 gevinst- og tabsmulighed, hvorfor der tillige skal medregnes
vardien af den ekstraordinzere® gevinstmulighed ved vaerdiansattelsen af B-aktierne, si senior
(ogsd) kompenseres pa tidspunktet for forholdets etablering.®’

81 Thid.
82 Af styresignalets afsnit 5 fremgar, at B-anparterne i SKM2019.371.SR havde en “sarlig” gevinstmulighed.
83 Se endvidere om denne tolkning afsnit 3.1.3.
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Ud fra samme s@tning og ovennavnte fortolkning tyder det endvidere pé, at sdfremt forrent-
ningen ikke er fastsat korrekt — hvorved ma forstas, at den ikke er markedskonform, idet den
ikke tager hgjde for den ”almindelige” gevinstmulighed — sa opstar gevinstmuligheden ogsa —
og skal medregnes i1 vaerdiansattelsen af B-aktierne, eller beskattes, safremt dette ikke sker — 1
de tilfeelde, hvor den forlods udbytteret udger en mindre andel af egenkapitalens handelsvaerdi
end den omtalte graense pa 70-75%.5

Ud fra den ovenfor skitserede fortolkning af styresignalet eksisterer der saledes altid en ge-
vinstmulighed i A/B-modeller, men i visse ydertilfelde er denne gevinstmulighed sa ekstraor-
dinzrt stor,® at der, ifolge Skattestyrelsen, ikke kan kompenseres (fuldt ud) herfor i forrent-
ningen af den forlods udbytteret, hvorfor denne ekstraordinaere gevinstmulighed skal vaerdian-
saettes og medregnes 1 vaerdiansattelsen af B-aktierne. Den forlods udbytteret vil 1 sa fald blive
tilsvarende formindsket, jf. afsnit 2.2.2.

Henset til den kritik, % der har vaeret fremsat efter introduktionen af den nye praksis i de i afsnit
3.1. omtalte afgarelser om bindende svar, havde det vaeret enskeligt, at Skattestyrelsen 1 styre-
signalet havde uddybet og klarlagt hvilken rolle den markedskonforme forrentning spiller.

De ovenfor omtalte ydertilfelde, hvor vaerdien af gevinstmuligheden tillige skal medregnes
ved vardiansattelsen af B-aktierne, definerer Skattestyrelsen i styresignalet som vaerende ty-
pisk de tilfelde, hvor den forlods udbytteret udger 70-75% eller mere af egenkapitalens han-
delsverdi. Sdledes mener Skattestyrelsen, at asymmetrien 1 disse tilfelde er sd hgj, at verdien
af den heraf folgende ekstraordinzre gevinstmulighed skal medregnes i verdiansattelsen af B-
aktierne. Der anferes ingen naermere forklaring pa, hvorfor greensen treekkes netop der. En mu-
lig forklaring kan vare, at Skattestyrelsen, ved fastsettelsen af graensen, har skelet til, hvor stor
en andel af et aktiekeb, man typisk kan finansiere eksternt. En uathengig langiver vil kraeve
en rente, som er eksponentielt stigende med risiko og belaningsgrad, og vil aldrig finansiere
100% af et aktiekab, men vil altid kraeve, at lantager selv kommer med et vist minimumsbeleb,
idet langivers risiko ellers bliver for stor. Rationalet kan saledes vare, at junior aldrig ville
kunne 14ne den sidste del af kebesummen hos en uathangig langiver, og at der af samme grund
ikke kan fastsattes en markedsrente, der tager hajde for denne del.}” Derfor skal der, i de situ-
ationer, hvor junior reelt (ogsd) har lant denne sidste del af senior, betales en sarskilt kompen-
sation til senior, og det er denne kompensation, som Skattestyrelsen kalder gevinstmulighed.®
For at undgé at skulle medregne (eller beskattes af) en gevinstmulighed, skal junior saledes
selv komme med (eller modtage 1 gave fra senior) den del, han ikke ville kunne finansiere
eksternt. Gransen for, hvor stor en andel af et aktiekeb, en uathengig langiver vil finansiere,
har Skattestyrelsen sdledes (forbeholdent) sat til 70-75%.

8 Det kan muligvis diskuteres om dette vil udgere en form for rentefiksering, idet forholdet, som tidligere anfort,
kan sammenlignes med ldnefinansiering. Rentefiksering kraever direkte hjemmel, jf. U 1998.584 H, hvilken hjem-
mel ikke findes i BAL. Se hertil Generationsskifte, s. 102.

Det er dog muligt — og nok mest sandsynligt — at forholdet i s& fald, som felge af dets realitet som seniors finan-
siering af juniors erhvervelse, vil blive sidesiddet med erhvervelse af aktier mod udstedelse af et geeldsbrev. Den
for lave forrentning vil herefter medfere, at gaeldsbrevets kurs er under kurs pari, og at det fulde vederlag for
aktierne dermed ikke anses for betalt med de skatte- og afgiftsmessige konsekvenser der folger heraf. Se hertil
J.V.C.A.6.1.7. og T£S 2000.369 LSR.

85 Eksempelvis som det var tilfzldet i SKM2019.577.SR. Se herom afsnit 3.1.3.

8 Eksempelvis i artiklerne Tax0.2019.1 og SR.2019.295, foruden utallige nyhedsbreve fra advokatkontorer mv.
87 Det er muligvis ogsé denne tankegang, der med tiden har medfort stigende krav til forrentningen.

88 Det var dog netop uden sarskilt kompensation, at Skattestyrelsen i sin tid anerkendte modellen. Skattestyrelsen
prover saledes s at sige greenser af for den model, som de i sin tid anerkendte.
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Generelt fremstar det saledes fortsat som uklart, i hvilke tilfaelde der skal medregnes en ge-
vinstmulighed i1 veerdiansettelsen af B-aktierne i en A/B-model, og 1 hvilke tilfaelde det er nok,
at der er taget hojde for forholdet i forrentningen af den forlods udbytteret, samt om det over-
hovedet er pd denne made indholdet af praksisendringen skal forstds. Dette medferer mang-
lende forudberegnelighed og gennemsigtighed og dermed en unedig usikker retsstilling for
dem, der stdr over for et generationsskifte, og som i1 den forbindelse ensker at anvende en A/B-
model.

3.2.2. Hvordan skal gevinstmuligheder verdiansaettes?

For sé vidt angar vardiansattelse af gevinstmuligheder, s& anfores det i styresignalet, at dette
kan ske med udgangspunkt i optionsteori. Det fremgér endvidere, at vaerdiansettelsen ikke
anvendes til at fastsatte selskabets vaerdi, men derimod til at fordele denne mellem de enkelte
aktieklasser og dermed sikre en korrekt vaerdiansattelse af disse.®’ Efter et citat fra Skattesty-
relsens egen indstilling i SKM2019.371.SR anferes det, at veerdiansattelsen bor ske med ud-
gangspunkt 1 Black-Scholes modellen eller binomialmodellen, men det anfores samtidig, at
metoderne alene er vejledende, og at det afgerende er, at den mest retvisende verdi findes.

Som noget nyt fremgar der af styresignalet et par — om end i begraenset omfang — vejledende
bemarkninger til brug for verdiansattelse efter modeller fra optionsteorien. Sdledes anfores
det, at den forlods udbytteret tillagt den arlige forrentning kan anses som udnyttelseskursen og
at markedsverdien af egenkapitalen kan anses som det underliggende aktiv. Desuden anfores
det, at jo sterre usikkerhed, der er forbundet med selskabets fremtidige vaerdiudvikling, jo
storre er B-aktiernes potentielle gevinst, og at vaerdien af B-aktierne dermed er positivt korre-
leret — og vaerdien af A-aktierne negativt korreleret — med volatiliteten pa markedsvaerdien af
egenkapitalen.

For en problematisering af sammenligneligheden med optioner og af disse bemarkninger samt
en vurdering af de to modellers anvendelighed — eller rettere sagt mangel pa samme — henvises
til afsnit 3.3 og 3.4.

3.3. Gevinstmuligheders sammenlignelighed med finansielle optioner
I SKM2019.30.SR medgav Skattestyrelsen, at gevinstmuligheder ikke udger optioner efter
KGL § 29.%°

Som anfert i1 afsnit 3.1. har Skattestyrelsen dog, med Skatterddets tiltreeden,i savel
SKM2019.30.SR som SKM2019.371.SR anfert, at den asymmetri, der medferer gevinstmu-
ligheden, ligner det, man kender fra finansielle optioner, og at veerdiansattelsen derfor kan ske
efter optionsteori.”! I styresignalet anferes det tillige, at vaerdiansattelsen kan ske med ud-
gangspunkt i optionsteori, idet der er ligheder med egentlige optioner.*?

Det mi herefter vurderes, om der bestdr en sd hgj grad af sammenlignelighed mellem gevinst-
muligheder og optioner, at veerdiansettelsen af forstnaevnte kan ske med udgangspunkt i opti-
onsteori.

% Styresignalets afsnit 5.2. Se ogsd SKM2019.577.SR, s. 4.

%0 SKM2019.30.SR, s. 9.

°l'Ibid., s. 9-10 og SKM2019.371.SR, s. 4. Se ogsd SKM.2019.577.SR, s. 4.
%2 Styresignalets afsnit 5.2.
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3.3.1. Hvad er finansielle optioner?

En option er en finansiel kontrakt mellem to parter — en erhverver og en udsteder — der giver
erhververen ret — men ikke pligt — til enten at kabe (call-optioner) eller s&lge (put-optioner) et
bestemt aktiv (eksempelvis en aktiepost) pé eller forud for en pa forhdnd aftalt udlgbsdag til en
pa forhand aftalt pris (aftalekursen). Sdledes har erhververen en valgret, mens udstederen har
en eventualforpligtelse.”’

Idet det sdledes star erhververen frit for, om denne vil anvende optionen eller ej, og erhververen
séledes — nér der bortses fra den betalte premie — kun kan tjene pa optionen, betales der en
praemie for optionen. **

Dette medferer endvidere, at der er asymmetri mellem erhververens og udstederens risiko (og
mulighed for gevinst),” idet erhververens mulighed for gevinst i princippet er ubegranset,
mens dennes tabsrisiko er begraenset til den betalte premie, hvorimod udstederens gevinst er
begraenset til den modtagne preemie, mens dennes tabsrisiko i princippet er ubegranset.”®

Et af hovedkendetegnene ved finansielle kontrakter, herunder optioner, er, at der eksisterer en
tidsmessig forskydning mellem tidspunktet for kontraktens indgdelse — altsa optionens erhver-
velse — og tidspunktet for levering eller afvikling — altsd optionens udnyttelse eller udlob.®’

3.3.2. Kan gevinstmuligheder sammenlignes med finansielle optioner?

I hverken afggrelserne om bindende svar eller styresignalet er det neermere beskrevet, hvorfor
gevinstmuligheder findes sammenlignelige med optioner. Det ma derfor underseges, hvorvidt
de 1 afsnit 3.3.1. beskrevne kendetegn for optioner ligeledes gor sig gaeldende for gevinstmu-
ligheder.

Ifolge Skattestyrelsen opstar gevinstmuligheden som folge af den hgje asymmetri, som 1 visse
tilfeelde opstir mellem juniors gevinstmulighed og tabsrisiko, nar en A/B-model anvendes. P
samme Vvis bestdr der en asymmetri mellem en optionserhververs gevinstmulighed og tabsri-
siko, jf. ovenfor. Pé dette punkt kan der séledes argumenteres for, at der bestér en lighed mel-
lem gevinstmuligheder og optioner.

Sa vidt ses stopper sammenligneligheden dog her. Sarligt det forhold, at der ikke ved gevinst-
muligheder kan siges at foreligge en tidsmassig forskydning mellem aftaletidspunktet og le-
verings- eller afviklingstidspunktet, idet disse tidspunkter ved anvendelsen af en A/B-model er
sammenfaldende, er et afgarende punkt, hvor gevinstmuligheder adskiller sig fra optioner. Sa-
ledes erhverver junior i en A/B-model ikke forst gevinstmuligheden, og senere aktierne i sel-
skabet. Af samme arsag eksisterer der reelt ingen valgret for junior.

Der kan dog argumenteres for, at tidspunktet for en A/B-models gennemforelse kan sammen-
lignes med aftaletidspunktet og at det tidspunkt, hvor den fulde forlods udbytteret inklusive
tilskrevet forrentning er udloddet til senior, kan sammenlignes med leverings- eller afviklings-
tidspunktet. Dette idet junior forst pa dette tidspunkt — forudsat af selskabet ikke er gdet kon-
kurs inden da — ved, om gevinstmuligheden resulterer i en reel gevinst i form af, at junior
herefter far andel 1 selskabets atkast. Med afsat heri kan der argumenteres for, at tidsperioden

9 Leerebog om indkomstskat, s. 648f. Se endvidere FT 1996-97 L 194, bemeerkninger til KGL § 29.
% Finansielle Derivater, s. 19f.

% Larebog om indkomstskat, s. 649.

% FT 1996-97 L 194, bemarkninger til KGL § 29.

97 Lerebog om indkomstskat, s. 647. Se endvidere J.V. C.B.1.8.1 for n&ermere om optioner.
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mellem disse tidspunkter kan betragtes som gevinstmulighedens lebetid, saledes at der i reali-
teten bestdr en tidsmeessig forskydning, som ved optioner.

En afgerende forskel, der fortsat bestar, er dog, at lengden af denne tidsperiode ikke kendes,
idet der ikke, som ved optioner, er aftalt en udlebsdato pa forhand. Hertil kommer, at der ikke
eksisterer nogen aftalekurs, idet juniors erhvervelse af gevinstmulighed og aktier ikke er ad-
skilt.

Selvom der saledes kan argumenteres for, at der bestar visse ligheder mellem gevinstmulighe-
der og optioner i form af den asymmetriske gevinst- og tabsmulighed, sé er der ogsé afgerende
punkter, hvor de to adskiller sig fra hinanden — sarligt i relation til fastsettelsen af lgbetid og
aftalekurs. P4 baggrund heraf mé det betvivles, at en gevinstmulighed kan anses for sammen-
lignelig med en finansiel option 1 en sadan grad, at vaerdiansettelsen af gevinstmuligheder kan
ske med udgangspunkt i optionsteori.

Uanset dette, mener Skattestyrelsen og -radet pa nuverende tidspunkt — hvor hverken Lands-
skatteretten eller domstolene har taget stilling til spargsmalet — at der bestar en sddan sammen-
lignelighed og at verdiansettelsen af gevinstmuligheder derfor kan ske med udgangspunkt i
optionsteori. Spergsmalet om netop denne vardiansettelse, herunder hvorvidt de af Skattesty-
relsen anviste modeller er anvendelige, behandles i det folgende afsnit 3.4.

3.4. Verdiansattelse af gevinstmuligheder

I sdvel SKM2019.30.SR som SKM2019.371.SR anferer Skattestyrelsen, med Skatteradets til-
treeden, at gevinstmuligheder kan verdiansattes ved hjelp af optionsteori, herunder eksempel-
vis Black-Scholes modellen eller binomialmodellen.”®

I styresignalet anforer Skattestyrelsen tilmed, at vaerdiansettelsen bor ske med udgangspunkt
i en af de to modeller, men anforer dog samtidig, at modellerne alene er vejledende, og at det
afgorende er, at den mest retvisende vaerdi findes.”

Det ma herefter vurderes, om modellerne er anvendelige til vaerdiansettelse af gevinstmulig-
heder.

3.4.1. Black-Scholes modellen og binomialmodellen
I sével Black-Scholes modellen som binomialmodellen indgér forskellige faktorer, herunder
blandt andet volatilitet, lobetid, og aftalekurs.'%

% SKM2019.30.SR, s. 10 og SKM2019.371.SR, s. 4.

% Styresignalets afsnit 5.2.

190 Finansielle derivater, s. 168ff og Principles of Corporate Finance, s. 568ff.
For nermere om vardiansattelse efter optionsteori henvises til J.V. C.A.5.17.2.4.
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Serligt fastsattelsen af aktiernes volatilitet vurderes at ville give anledning til problemer. Mo-
dellerne er udviklet med henblik pa vaerdiansattelse af optioner, der vedrerer bersnoterede ak-
tier,!%! og anvendes i praksis fortrinsvis hertil.!?? I praksis ma modellerne anses for ikke-an-
vendelige pa unoterede aktier, %> medmindre selskabets aktiver bestar af bersnotererede ak-
tier.!® Dette synes endvidere at kunne udledes af Skatteradets praksis. I SKM2002.540.LR
udtalte styrelsen, med Ligningsradets tiltreeden, at Black-Scholes modellen skal anvendes i de
situationer, hvor det er muligt at beregne volatiliteten med sikkerhed.!® 1 savel
SKM2010.714.SR som SKM2010.715.SR udtalte SKAT desuden, med Skatteradets tiltraeden,
at

”Da der er tale om en koberet til unoterede aktier, kan veerdianscettelsen ikke
foretages efier Black-Scholes-modellen.”'%

Som folge af, at der kun yderst sjeldent vil vere tale om bersnoterede aktier, og idet der sjel-
dent vil veere tale om selskaber, hvis aktiver bestér af bersnoterede aktier, vil det som udgangs-
punkt ikke vaere muligt at fastsette aktiernes volatilitet ved hjaelp af bersdata.

Der ses dog enkelte eksempler i administrativ praksis, hvor Skatterddet har fundet modellerne
anvendelige p4 tegningsretter til unoterede aktier.'?’

Henset til de ovenfor skitserede udfordringer, der er forbundet med fastleeggelsen af aktiernes
volatilitet, forekommer det bemaerkelsesvaerdigt, at Skattestyrelsen i styresignalet, som anfort
1 afsnit 3.2., omtaler volatilitet uden at italesatte vanskelighederne forbundet med fastsattelsen
heraf og sarligt uden at komme med anvisninger til, hvordan fastsettelsen kan ske. !

Som anfert i afsnit 3.3.2, er en af de afgerende forskelle mellem optioner og gevinstmuligheder,
at det, ved anvendelsen af A/B-modeller, ikke er muligt at fastleegge nogen lebetid'?” og afta-
lekurs.

For sa vidt angar aftalekursen fremgar det af styresignalet, at den forlods udbytteret tillagt den
arlige forrentning kan anses som udnyttelseskursen (aftalekursen). Det er ikke yderligere be-
skrevet, hvilke tanker, der ligger bag denne passage, og det forekommer umiddelbart vanskeligt
at se, hvorfor den pris, en optionsindehaver skal give for at udnytte optionen, kan sidestilles
med den forlods udbytteret inklusive forrentning, hvis sterrelse 1 evrigt ikke forlods kan fast-
sattes, da lebetiden er ukendt.

101 Strategisk investering og finansiering, s. 260 fsva. Black-Scholes modellen.

102 SKM2016.103.SR, s. 6 fsva. Black-Scholes modellen.

13 SR.2019.295, s. 3.

1041 SKM2016.103.SR fandtes Black-Scholes modellen anvendelig pa optioner i et unoteret selskab, hvis aktiver
bestod af bersnoterede aktier og investeringsbeviser, idet der saledes indirekte var tale om investering i bersnote-
rede aktier.

105 SKM2002.540.LR, s. 2.

106 SKM2010.714.SR, s. 2 og SKM2010.715.SR, s. 2.

1071 SKM2010.395.SR fandtes binomialmodellen anvendelig til veerdiansettelse af tegningsretter til unoterede
aktier. | SKM2019.390.SR fandtes Black-Scholes modellen anvendelig pé tegningsretter til unoterede aktier, idet
der foreld et fornadent statistisk sammenligningsgrundlag for at beregne volatiliteten for de underliggende ak-
tier”.

198 Det forekommer desuden ikke oplagt rigtigt, at stor usikkerhed om selskabets vardiudvikling er lig med hgj
volatilitet, sdledes som det er anfort af Skattestyrelsen, jf. afsnit 3.2.2.

19 Se endvidere afsnit 3.1.2., hvor der argumenteres for, at netop dette forhold ger at en gevinstmulighed er langt
mere egnet til at indgé i forrentningen af den forlods udbytteret.
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Ovenstdende forhold medferer, at den praktiske anvendelse af modellerne 1 den konkrete kon-
tekst er forbundet med vanskelighed og usikkerhed, idet de saledes indeholder faktorer, der
ikke kendes eller end ikke eksisterer ved anvendelsen af A/B-modeller. Dette er konsekvensen
af at anvende optionsteori pd noget, som ikke er optioner, men som — ifelge Skattestyrelsen og
-rddet — er optionslignende. Anvendelse af modellerne ville saledes krave en tilpasning, sale-
des at disse faktorer udgér af modellerne og eventuelt erstattes med andre faktorer. !

Verdiansattelse ud fra de fa givne retningslinjer er saledes forbundet med omfattende udfor-
dringer og usikkerhed.'!! Det havde varet onskeligt, om Skattestyrelsen havde forudset oven-
navnte udfordringer, og havde anvist konkrete og begrundede losninger herpa i styresignalet.
Manglen pa sidstnavnte kan vare udtryk for, at end ikke Skattestyrelsen ved, hvordan verdi-
anszttelse af gevinstmuligheder ud fra optionsteori kan ske. !'2 Blot at overlade udfordringerne
til praktikerne og dem, der stdr foran et generationsskifte og ensker at anvende en A/B-model,
som sket, synes ikke at vaere den rigtige losning, og ma forventes at give anledning til omfat-
tende udfordringer og sager i fremtiden, hvis da ikke det helt har sat en (eventuelt midlertidig)
stopper for anvendelsen af A/B-modeller.'"?

3.4.2. Alternative verdiansattelsesmetoder?

Som omtalt i afsnit 2.2.1., er der nedsat en ekspertgruppe om vardiansattelse ved generations-
skifte. Det er ikke direkte en del af ekspertgruppens kommissorium at udarbejde en anbefaling
til veerdiansettelse af gevinstmuligheder i A/B-modeller. Det fremgér dog af kommissoriet, at
ekspertgruppen kan komme med forslag til &ndringer i eksisterende beregningsregler, der an-
vendes til vaerdiansattelse af unoterede aktier og virksomheder ved generationsskifte, eller kan
udarbejde et helt nyt og objektivt vaerdiansattelsessystem baseret pa skematiske vaerdiansat-
telser.''* P4 baggrund heraf — og sarligt henset til ovennavnte udfordringer og styresignalets
manglende anvisning af lesninger — vil det vare naturligt og 1 hej grad enskeligt, at anbefalin-
gerne ligeledes vil indeholde forslag til, hvordan gevinstmuligheder i1 praksis kan verdiansat-
tes.!! Dette endvidere sarligt idet formalet med ekspertgruppens nedsattelse, som beskrevet i
afsnit 2.2.1., er at sikre forudberegnelighed og gennemsigtighed ved vardiansattelse 1 forbin-
delse med generationsskifte. Séfremt der ikke fremkommer bedre retningslinjer for vaerdian-
saettelse af gevinstmuligheder 1 A/B-modeller, s& synes dette formal ikke at kunne opfyldes,
uanset hvilke ovrige anbefalinger, der métte fremkomme.

107 Ligningsradets formel, der forste gang blev anvendt i TfS 1995.197 LR, indgér volatilitet ikke, og modellen
er enkel og mindre omkostningstung at anvende. For n&rmere om formlen se SR.2019.88. Labetid og aftalekurs
indgédr dog ogsd i denne formel, hvorfor der ogsa her vil vere behov for tilpasning, for modellen eventuelt vil
kunne anvendes péa gevinstmuligheder. I note 9 1 SKM2019.295 og pa. s. 4-5 i SKM2020.315, overvejer Michael
Serup ogsa anvendeligheden af Ligningsradets formel i en transformeret version.

1 Dette synes ikke at vare i overensstemmelse med regeringens enske om forudberegnelighed og gennemsigtig-
hed ved vaerdiansettelse i forbindelse med generationsskifte, som omtalt i afsnit 3.6.

112 Se i denne forbindelse indledningen i SKM2020.315, hvor det pé s. 1 anferes, at de manglende anvisninger
”(...) kan skyldes, at Skat, efter selv at have brugt mere end et dr pd opgaven, har haft vanskeligt ved at omscette
den teoretiske tanke om optionsbeskatning til praktisk matematik.”.

113 Se hertil eksempelvis nyhedsbrev fra Martinsen af 28. september 2020, hvori det anferes, at modellen ikke
leengere anses for anvendelig.

114 K ommissorium af 11. december 2019.

115 Det mé antages at vaere sandsynligt, at forholdet vil blive inddraget i ekspertgruppens arbejde. Séledes fremgér
det af nyhed fra Skatteministeriet af 8. juni 2020, at et af medlemmerne af gruppen er Michael Serup fra Bech-
Bruun, som ved flere lejligheder har udtrykt sig om modellernes uanvendelighed, og det fremgar af Bech-Bruuns
nyhedsbrev fra februar 2021, at Bech-Bruun netop har udviklet et bud pé en optionsmodel. Dog fremgar det af en
artikel i Borsen fra 25. maj 2021, at gruppen, ifolge Borsens oplysninger, har sa delte meninger, at gruppens
rapport, der forventes klar i juni, neppe vil indeholde en samlet anbefaling.
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3.5. Hjemmelssporgsmalet

Uanset praksisendringens berettigelse og de udfordringer, den giver anledning til, er retsstil-
lingen —sé lenge ingen hgjere instanser er néet til andet resultat — sdledes, at der i visse tilfaelde
skal medregnes en gevinstmulighed ved vardiansattelsen af B-aktierne i en A/B-model, og at
det har visse skattemassige konsekvenser, sdfremt dette ikke sker. Det ma herefter undersoges,
hvorvidt der er hjemmel til at stille krav om en sddan medregning, og til at paleegge visse skatte-
og afgiftsmassige konsekvenser sifremt medregning ikke sker.!!¢

Som anfert 1 afsnit 3.2., oplister og citerer Skattestyrelsen blot ABL § 31, stk. 1, BAL § 27,
stk. 1, LL § 2, stk. 1 og SL § 4, stk. 1 i styresignalet, uden nermere bemarkninger om disse
bestemmelsers status som hjemmelsgrundlag for beskatning af gevinstmuligheder i forskellige
situationer. Ogsa pé dette punkt fremstar styresignalet som ufuldstendigt, idet oplistningen
fremstar som en helgardering uden nermere overvejelse og konkretisering.

Om SKM2019.371.SR fremgér det af styresignalet, at

”B-anparterne havde en scerlig gevinstmulighed, der skulle medtages i veerdian-
scettelsen af B-anparterne. Skatterddet fandt, at der ved anvendelse af en A/B-
model skal tages hajde for eventuelle gevinst- og tabsmuligheder, der er tilknyttet
til de respektive aktieklasser.”''” (egen fremhavning)

Herudfra tyder det p4, at det er et rent vardiansattelsessporgsmal,''® idet gevinstmuligheden

er tilknyttet B-aktierne 1 en A/B-model og saledes pavirker disses vaerdi.

Det fremgar af BAL § 27, stk. 1, at en gaves verdi fastsattes til handelsvardien pa tidspunktet
for modtagelsen. Af ABL § 31, stk. 1 fremgér, at erhvervelse og afstaelse ved gave sidestilles
med keb henholdsvis salg, og at anskaffelses- eller afstdelsessummen udger den verdi, der er
lagt til grund ved beregning af gaveafgift eller indkomstskat, eller handelsvardien, hvis gaven
ikke er afgifts- eller skattepligtig.

Handelsvardien af en aktiepost er det beleb, som aktieposten vil kunne indbringe ved salg pa
det &bne marked, hvilket blandt andet blev fastslaet i SKM2018.41.HR. Det folger af praksis,
herunder TfS 2000.560 H og SKM2012.571.HR, at der, ved vardiansattelsen af en aktiepost,
skal tages hejde for de rettigheder og pligter,'!” som matte veere tilknyttet den pageldende
aktiepost. Den samlede verdi af et selskab med flere aktieklasser — eller med majoritets- eller
minoritetsaktieposter'2° — skal siledes fordeles konkret og ikke nedvendigvis ud fra de enkelte
aktieposters respektive relative andel af selskabet.'?! Det er da ogsé netop dette, der har dannet
grundlag for, at man i en A/B-model hidtil har kunnet overdrage B-aktierne til meget lav — eller
ingen — verdi, idet dette har vaeret modsvaret af A-aktiernes tilsvarende hoje vaerdi.

116 Som tidligere anfert var der i SKM2019.30.SR tale om kapitalforhgjelse til overkurs mod forlods udbytteret,
og saledes ikke en klassisk A/B-model. Som folge heraf er hjemmelsspergsmalet anderledes i SKM2019.30.SR,
idet der, som kort anfort i note 47, kan stilles spergsmélstegn ved beskatningsgrundlaget. Idet athandlingens emne
er A/B-modeller, vil dette ikke blive behandlet yderligere, men der henvises til de i note 47 navnte artikler.

7 Styresignalets afsnit 5.

18 Det samme kan tydes ud fra SKM2019.30.SR, s. 13 og SKM2019.371.SR, s. 4.

119 Eksempelvis omsattelighedsbegransninger og fordelagtige skonomiske eller forvaltningsmessige rettigheder
sasom udbytte- eller stemmepraferencer.

120 Hvilket kan medfore, at der i veerdianszattelsen skal medregnes en kontrolpramie eller et minoritetsnedslag.
12 Generationsskifte, s. 250ff.
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Safremt der saledes er knyttet en gevinstmulighed til de overdragne B-aktier fordi der ved an-
vendelsen af en A/B-model er opstaet en sd hegj asymmetri, at kompensation via forrentningen
ikke er nok, jf. afsnit 3.1.3. og 3.2.1., s ma denne gevinstmulighed — ud fra ovenstaende —
indgé ved verdiansettelsen af B-aktierne, idet den udger en del af B-aktiernes handelsvardi,
jf. BAL § 27. Séfremt junior har erhvervet B-aktierne uden indregning af vaerdien af gevinst-
muligheden, s er konsekvensen, at der ma anses for at vere ydet en gave fra senior til junior
svarende til vaerdien af gevinstmuligheden med de deraf folgende skatte- og afgiftsmessige
konsekvenser. 12

Spergsmélet om, hvorvidt der er hjemmel til beskatning af gevinstmuligheder i A/B-modeller
indenfor gaveafgiftskredsen, er blevet problematiseret af Michael Serup, der har anfort, at

”Nar det saledes ligger fast, at der ikke er hjemmel i BGL § 27 til at beskatte den
finansieringsfordel, en aktiekober utvivisomt vil have ved at kebe aktier pd ren-
tefrit lan fra aktiescelger, er det neerliggende at anleegge det synspunkt, at der
ikke etableres hjemmel til beskatning, blot fordi aktiescelger veelger at flytte fi-
nansieringen over pd en forlods udbytteret, sa aktiekobers finansieringsfordel
fyttes fra en direkte fordring til i stedet at veere integreret i den vedtegtsmeessige
regulering af den overdragne B-kapital.”'*® (egne fremhavninger)

Endvidere har han anfort, at den forlods udbytteret ma sidestilles med et anfordringsinstrument,
idet senior typisk selv kan kontrollere udlodningen af udbytte. !>* Idet anfordringslan efter prak-
sis har pari vaerdi og séledes ikke kan rumme en kursfordel, mener han, at det samme medforer,
at der ikke kan kapitaliseres en kursfordel i form af en gevinstmulighed i en A/B-model.'?
Det m4 bemarkes, at den ekstraordinzere gevinstmulighed — i udgangspunktet'?® — ikke opstar
som folge af for lav forrentning af den forlods udbytteret, men derimod som folge af den hgje
asymmetri, som modellens anvendelse i visse ydertilfelde medforer, og som krever serskilt
kompensation, jf. afsnit 3.1.3. og 3.2. Af styresignalet fremgér sdledes — i relation til, hvornar
gevinstmuligheden opstér — at det forudsettes, at forrentningen er fastsat korrekt. '’

Pa baggrund heraf vurderes det, at der ikke er grundlag for at sidestille forholdet med rentefik-
sering af et for lavt forrentet lan fra senior til junior, og der ikke pd den baggrund kan argu-
menteres for, at gevinstmuligheden ikke kan beskattes med hjemmel i BAL § 27, stk. 1.2

Safremt der métte vere aftalt for lav forrentning, er det end ikke givet, at det ikke kan have
skatte- og afgiftsmaessige konsekvenser. I denne forbindelse henvises til note 84 1 afsnit 3.2.1.

Det forekommer endvidere tvivlsomt, om den forlods udbytteret kan sidestilles med et anfor-
dringslén.'?® Selvom A-aktierne typisk vil vare tillagt stemmepreference, siledes at senior
selv kan kontrollere udbytteudlodningen, sé setter selskabsloven visse granser for, hvor meget
udbytte der kan udloddes. Saledes fremgar det af selskabslovens § 180, stk. 2, at udlodning

122 Ser hertil afsnit 2.3.

123 SR.2020.315, s. 2. Se Generationsskifte, s. 313 for n&rmere om rentefikseringsspergsmélet. I et nyhedsbrev
fra Clemens Advokatfirma af 4. september 2020 er lignende betragtninger fremfort.

124 SR.2020.315, 5. 2-3.

125 Tbid.

126 Se dog afsnit 3.2. om den situation, hvor den aftalte forrentning ikke er markedskonform.

127 Styresignalets afsnit 5.1.

128 Det fremgar af SR.2020.315, s. 2, at spergsmalet ligger til prevelse i Landsskatteretten.

129 Det fremgar af SR.2020.315, s. 3, at ogsa dette sporgsmal ligger til provelse i Landsskatteretten.
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alene kan ske indenfor selskabets frie reserver, og da et selskabs handelsverdi typisk overstiger
den bogforte egenkapital,'3® vil der i typesituationen ikke vare frie reserver til at udlodde hele
den forlods udbytteret.

Sker overdragelsen ikke fra senior til junior (personligt), er den ikke omfattet af BAL, men
derimod vil gaven veare skattepligtig efter SL § 4, litra ¢, ligesom ogsé dette vil udgere en
afstaelse efter ABL § 31, stk. 1 med avancebeskatning til folge, medmindre der er skattefrihed
efter ABL § 8.

Er der tale om en kontrolleret transaktion efter LL § 2 — eksempelvis overdragelse mellem flere
selskaber ejet af senior!®' — kan skattemyndighederne foretage vilkarskorrektion,'*? safremt
overdragelsen ikke er sket pa armslengdevilkér. '

3.6. Forudberegnelighed, gennemsigtighed og anvendelighed
Skiftende regeringer har udtrykt et enske om hgj grad af gennemsigtighed og forudberegnelig-
hed ved verdiansettelse 1 forbindelse med generationsskifte.

Saledes fremgér det af bemarkningerne til lovforslag FT 2016-17 L 183, at det er vigtigt, at
der er gennemsigtighed og forudberegnelighed for virksomheder om de principper og retnings-
linjer, der gaelder for verdiansettelse 1 generationsskifter, sa disse kan ske sa enkelt som mu-
ligt.!3* Det fremgar endvidere af kommissoriet for den nedsatte ekspertgruppe om veaerdianszt-
telse i generationsskifte,'*> at formélet er at sikre netop forudberegnelighed og gennemsigtig-
hed ved vardiansattelse i forbindelse med generationsskifte. '3

Den nuverende retsstilling, hvor der bestar stor uklarhed og uvished — bade for sa vidt angar
hvornér en gevinstmulighed skal medregnes i1 vaerdiansattelsen af B-aktierne i A/B-modeller
samt hvordan en sddan skal vardiansattes'’” — synes ikke at vaere i overensstemmelse med
dette onske.

Det fremgér endvidere af bemarkningerne til lovforslag FT 2019-20 L 4 om @ndring af blandt
andet ABL § 26, stk. 6 om opgerelse af aktieavancer ved delafstielse af aktier,!*® at det ikke
var hensigten at @&ndre adgangen til at anvende A/B-modeller, ligesom det ikke var ensket at
vanskeliggore generationsskifter.!* Det var siledes hensigten, at generationsskifter fortsat
skulle kunne gennemfores ved hjelp af A/B-modeller, men at muligheden for at udnytte gen-
nemsnitsmetoden til at skabe kunstige aktietab eller kunstigt at reducere skattepligtige avancer,
skulle hindres. '’ Det fremgar endvidere af skatteminister Morten Bodskovs svar pa udvalgs-
sporgsmadl 5 til lovforslaget omhandlende vaerdiansattelse af aktier i selskaber med flere aktie-
klasser og den dermed forbundne administrative byrde for selskaberne, at det med lovforslaget
var tilstrabt at minimere selskabernes administrative byrde i videst muligt omfang. '4!

130 Hvori de frie reserver indgar.

131 Eventuelt som et forberedende skridt forinden overdragelse til junior. Se hertil afsnit 2.3.
132 Tilmed med forlaenget frist efter SFL § 26, stk. 5.

133 Se nermere Skatteretten 2, s. 4571f.

134 FT 2016-17 L 183, indledning og afsnit 2.2.2.

135 Se hertil afsnit 2.2.1.

136 Kommissorium af 11. december 2019.

137 Ser hertil afsnit 3.2.1. og 3.4.

138 For neermere om lovandringen henvises til SR.2020.137.

139 Bemarkningerne til FT 2019-20 L 4, afsnit 2.1.2.

140 Tbid.

141 1.4 endeligt svar af 26. november 2019 til udvalgsspergsmal nr. 5 af. 19. november 2019.
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Det er ikke til at vide, om den dengang varslede praksisendring indgik i overvejelserne ved
udarbejdelsen af lovforslaget, og hvad disse overvejelser i givet fald indebar. Det kan blot kon-
stateres, at den nuvarende retsstilling, hvor der bestér stor uklarhed og uvished, jf. ovenfor,
som ma siges at vanskeliggere modellens anvendelighed, ikke synes at vere 1 overensstem-
melse med onsket om at adgangen til at anvende A/B-modeller ikke skal &ndres og at genera-
tionsskifter ikke skal vanskeliggeres.'*?

4. FORVENTET BETYDNING FOR EN ANDEN I PRAKSIS ANVENDT
MODEL

En anden model, der ses anvendt i praksis som alternativ til A/B-modeller er den model, der er
illustreret step for step i bilag 3. Modellen indebzrer, at seniors holdingselskab salger samtlige
aktier 1 det driftsselskab, der skal generationsskiftes, til et familieselskab mod udstedelse af et
geldsbrev med markedsrente. Familieselskabets aktier er eksempelvis opdelt i 10% stemmet-
unge A-aktier, der er ejet af seniors holdingselskab og 90% stemmelose B-aktier, der er ejet af
et af senior nystiftet holdingselskab. Det nystiftede holdingselskab gaveoverdrages umiddel-
bart derefter til junior med et indbygget gaveelement, sé der skal indgives gaveanmeldelse, og
fristen 1 BAL § 27, stk. 2 finder anvendelse. Efterfolgende kan seniors holdingselskab, i kraft
af de stemmetunge A-aktier 1 familieselskabet, lobende afvikle gaelden med skattefrit udbytte
fra driftsselskabet. Modellen betegnes i det folgende som “den klassiske model”.

Ved anvendelse af den klassiske model kommer junior indirekte til at eje en geeldfri majoritet
1 driftsselskabet og far dermed andel i selskabets fremtidige veerditilvaekst uden at skulle skaffe
ekstern finansiering, mens afdrag pd seniors holdingselskabs tilgodehavende tillige kan ske
med midler, der alene er blevet beskattet med 22% selskabsskat. Den klassiske models karak-
teristika er sédledes sammenfaldende med A/B-modellers karakteristika.

En af fordelene ved den klassiske model er desuden, at der bade er ret og pligt til lebende at
justere renten pa geeldsbrevet, sdledes at renten hele tiden er pa armslengdevilkér. I A/B-mo-
deller er forrentningen af den forlods udbytteret derimod fast gennem hele perioden. Umiddel-
bart taler dette for, at den klassiske model er mere fordelagtig for parterne. Dog kan man efter
gennemforelsen af en A/B-model optage et eksternt 14n med variabel rente og anvende lanebe-
lobet til at betale den fulde forlods udbytteret, si den fastldste rente undgas.'*

Anvendelse af den klassiske model medferer skatte- og finansieringsmaessigt ngjagtigt det
samme, som anvendelse af en A/B-model. Dette dokumenteres i bilag 4, hvor de lebende ud-
lodninger og ydelser efter anvendelsen de to modeller er beregnet, hvilket viser, at den forlods
udbytteret er opfyldt, og geeldsbrevet indfriet, efter udlodning af, henholdsvis ydelse p4, 13,594
1ar 10.

Det ma herefter, pd baggrund af athandlingens evrige del, vurderes, om der ma forventes ind-
griben overfor denne model pd samme vis, som det er sket overfor A/B-modeller.

142 Se i gvrigt Tax0.2019.1, s. 2, hvor Jakob Bundgaard udtrykker, at det er problematisk, at det er skatteforvalt-
ningen, og ikke lovgiver, der pa denne made udvider beskatningsgrundlaget ved hjelp af et nyt begreb.

143 Bt 14n kan naturligvis kun optages inden for rammerne af selskabets kreditverdighed, og udbytteudlodning kan
kun ske indenfor selskabslovens granser.
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I denne forbindelse er serligt modellens step 3 relevant. Ved gennemforelsen af step 3 gér
senior fra at eje 100% af driftsselskabet til alene (indirekte) at eje 10% af driftsselskabet. Séle-
des far senior alene en lille andel (10%) af driftsselskabets fremtidige merafkast udover den
aftalte forrentning af gaeldsbrevet, mens hans risiko er markant sterre — mere eller mindre sva-
rende til driftsselskabets vardi. Derimod medferer step 3, at det nystiftede holdingselskab fér
meget stor andel (90%) af driftsselskabets fremtidige meratkast udover den aftalte forrentning
af gaeeldsbrevet, mens dettes risiko forbliver uaendret. Det er saledes tydeligt, at der bestar stor
asymmetri mellem det nystiftede selskabs mulighed for gevinst og risiko tab — ligesom der gor
for junior 1 A/B-modeller.

P& baggrund heraf mé det forventes, at Skattestyrelsen, medmindre Landsskatteretten métte
underkende gevinstmulighedstankegangen, vil argumentere for, at der ved gennemferelsen af
step 3 — 1 de situationer hvor asymmetrien er ekstraordinert stor — overferes en gevinstmulig-
hed fra seniors holdingselskab til det nystiftede holdingselskab.

Det méi forventes, at den (forbeholdne) granse fra styresignalet ligeledes vil finde anvendelse,
séledes at det kun er i de tilfeelde, hvor geldsbrevet udger typisk 70-75% eller mere af drifts-
selskabets egenkapitals handelsverdi, at der skal ske serskilt kompensation.

Selve overdragelsen af driftsselskabet fra seniors holdingselskab til familieselskabet vil vere
en kontrolleret transaktion efter LL § 2, og skal derfor ske pa armslengdevilkar. Der kan dog
ikke argumenteres for, at veerdien af den overforte gevinstmulighed skal medregnes i vaerdian-
sattelsen af driftsselskabet, idet dette, der jo ikke er opdelt i aktieklasser, ikke bliver mere vaerd
af overdragelsen. I A/B-modeller er det netop omfordelingen af selskabets samlede verdi, der
medforer, at gevinstmuligheden skal medregnes ved verdiansattelsen af B-aktierne.

Der kan dog argumenteres for, at overdragelsen af driftsselskabet kombineret med de sarlige
ejer- og finansieringsforhold i familieselskabet har den afledte effekt, at der de facto overfores
en gevinstmulighed, som seniors holdingselskab skal kompenseres for.!* Safremt dette ikke
sker, vil Skattestyrelsen formentlig argumentere for, at der skal ske korrektion efter LL § 2, og
at fristen for denne korrektion er forleenget, jf. SFL § 26, stk. 5. Det er lidt usikkert, hvad den
primare og korresponderende korrektion vil besta i, idet det ikke er til at forudsige, om Skat-
testyrelsen vil anse den overforte gevinstmulighed som et selvstendigt skatterelevant aktiv el-
ler som havende en tilknytning til aktierne i driftsselskabet, hvorefter der vil vare skattefrihed
af en eventuel korrektion for senior, jf. ABL § 8. Den sekundare korrektion vil dog formentlig
vare, at der anses for at vaere ydet et skattepligtigt tilskud, jf. SL § 4, litra c, fra seniors hol-
dingselskab til det nystiftede holdingselskab. *> Dog vil overferslen neppe blive beskattet hos
senior som maskeret udlodning efter LL § 16 A, idet den ikke med denne overdragelse forlader
hans formuesfzre, men blot overdrages fra hans ene selskab til hans andet selskab. !4

Ved overdragelsen af det nystiftede selskab til junior i step 4 vil den modtagne gevinstmulighed
skulle medregnes. Séfremt junior ikke erhverver det nystiftede selskab til den fulde handels-
verdi inklusive gevinstmuligheden — og dette anfagtes af Skattestyrelsen inden 6 maneder, jf.
SFL § 26, stk. 5 — vil konsekvenserne vare de samme som skitseret forst i afsnit 2.3.

144 P4 samme made, som der i SKM2019.30.SR skulle kompenseres searskilt for den ved dispositionen overferte
gevinstmulighed. Se hertil SKM2019.30.SR, s. 10.

145 P4 samme made som ved om ved SKM2019.30.SR kan der stilles spergsméalstegn ved, om der er hjemmel til
beskatning af en ikke-realiseret vaerdistigning pa det nystiftede holdingselskabs aktier i driftsselskabet. Se hertil
note 47.

146 Se hertil afsnit 2.3. og note 45.
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Pa baggrund af ovenstdende ma der forventes en tilsvarende indgriben overfor den klassiske
model. Dette ogsa henset til, at den oprindelige introduktion af gevinstmulighedsbegrebet skete
1 SKM2019.30.SR, der netop ikke vedrerte en klassisk A/B-model, og at begrebet efterfolgende
blev overfort til A/B-modeller. Saledes synes Skattestyrelsen og -ridet parate til at udvide tan-
kegangen til de situationer, der medferer de samme fordele.

Et resterende sporgsmal er, om en indgriben overfor den klassiske model vil kunne ske umid-
delbart, eller om der vil vaere tale om en praksisendring, der kraever udstedelse af styresignal.
Taget i1 betragtning af, at Skatterddet ikke fandt, at der var tale om en praksisendring i
SKM2019.30.SR, vil det ikke foreckomme overraskende, safremt det samme vil blive fundet 1
relation til den klassiske model. Dog vil det athenge af en konkret vurdering af praksis pa
omradet.'*

5. KONKLUSION

Det folger af Skattestyrelsens nye styresignal, at der 1 visse tilfelde, hvor anvendelsen af en
A/B-model medforer en hej grad af asymmetri mellem juniors mulighed for gevinst og risiko
for tab, skal medregnes verdien af en gevinstmulighed ved vaerdiansettelsen af B-aktierne.

Med den mide, hvorpa gevinstmulighedsbegrebet blev introduceret, kan der stilles sporgsmals-
tegn ved, om, og i hvor hgj grad, Skattestyrelsen rent faktisk har overvejet berettigelsen af
kravet om medregning af en gevinstmulighed ved verdianseattelsen af B-aktierne, eller om
begrebet blot er udtryk for Skattestyrelsens forseg pa at reparere pa den fejlagtige karakterise-
ring af forholdet som en option til brug for beskatningsgrundlag.

Der kan fremfores flere argumenter imod, at vaerdien af en gevinstmulighed skal medregnes
ved vardiansattelsen af B-aktierne i en A/B-model. Dette idet der kan argumenteres for, at der
allerede er taget hojde for den asymmetri i gevinst- og tabsmulighed, som begrunder gevinst-
muligheden, ved fastsettelsen af den markedskonforme forrentning af den forlods udbytteret.

Dog ma det erkendes, at der bestér visse ydertilfelde, hvor anvendelse af en A/B-model med-
forer sd hoj asymmetri, at der kan argumenteres for, at der opstér en ekstraordinar gevinstmu-
lighed, som der ikke kan tages hejde for i renten. Det mé derfor kraeves, at senior i1 sddanne
tilfelde (ogsa) modtager sarskilt kompensation herfor 1 form af, at veerdien heraf medregnes i
vardiansattelsen af B-aktierne, idet der ellers sker en formueforskydning.

Et afgerende sporgsmal er herefter, hvor gransen til disse ydertilfaelde gar. Den (noget forbe-
holdne) graense, som er sat af Skattestyrelsen 1 styresignalet, synes at vare helt ubegrundet og
uden vejledende bemerkninger om de bagvedliggende tanker. Hertil kommer, at den vage og
forbeholdne formulering af graensen giver anledning til stor usikkerhed om, hvornar en konkret
A/B-model vil vere omfattet af praksisendringen og dermed hvornar der stilles krav om med-
regning af en gevinstmulighed 1 vaerdiansattelsen af B-aktierne.

For sa vidt angar sammenligneligheden med optioner ma det konkluderes, at pé trods af, at der
pa visse punkter bestar ligheder mellem gevinstmuligheder og optioner, sé er der nogle af de
afgerende karakteristika for optioner, herunder lobetid og aftalekurs, som ikke kendes og end
ikke eksisterer hos gevinstmuligheder. Disse forskelle forventes — sammen med sporgsmalet

147 Se hertil J.V. A.A.7.1.4.
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volatiliteten af aktierne — at give anledning til omfattende udfordringer, nar vaerdiansattelses-
modeller fra optionsteorien, herunder Black-Scholes modellen og binomialmodellen, fremover
skal forseges anvendt til verdiansattelse af gevinstmuligheder, séledes som det er foreskrevet
1 styresignalet.

Det kan konkluderes, at der er tale om et rent vaerdiansattelsessporgsmal, hvorfor der synes at
vere hjemmel til at kreeve medregning af en eventuel ekstraordinaer gevinstmulighed, som der
ikke kan kompenseres for via forrentningen — og til alternativt at palaegge senior og junior de
relevante skatte- og afgiftsmaessige konsekvenser, sdfremt medregning ikke sker.

I skrivende stund afventes fortsat Landsskatterettens stillingtagen i den paklagede afgerelse om
bindende svar i SKM2019.30.SR, som dog ikke omhandlede en A/B-model, men som forste
gang introducerede gevinstmulighedsbegrebet. Sa vidt ses 1 trykt praksis har Landsskatteretten
endnu ikke haft lejlighed til at tage stilling til A/B-modeller og aspekterne forbundet hermed,
sé det bliver spaendende af folge udfaldet af den paklagede afgerelse, som afledt vil fa afge-
rende betydning for praksisa@ndringen.

Det kan konkluderes, at A/B-modeller i deres oprindeligt anerkendte form i den seneste tid er
blevet udfordret. Dette forst i form af de stigende krav til forrentningen, jf. afsnit 2.2.3., dernast
1 form af at Skattestyrelsen — dog forgaeves — forsogte at komme igennem med, at den ved-
tegtsmessige opdeling forud for gennemforelsen af en A/B-model skulle anses for afstaelse,
jf. afsnit 2.1., og senest i form af forseget péd klassificering som option, introduktionen af ge-
vinstmulighedsbegrebet og den nye praksis, jf. afsnit 3.

Disse forhold, herunder serligt den nye praksis, har 1 hej grad vanskeliggjort den fremtidige
anvendelse af A/B-modeller,'*® og m4 — med forbehold for Landsskatterettens stillingtagen til
gevinstmulighedsbegrebet 1 den pdklagede afgerelse 1 SKM2019.30.SR — antages at medfere,
at AB-modeller vil blive anvendt sjzldnere i fremtiden.'* Dette i hvert fald indtil der métte
fremkomme klarere retningslinjer eller praksisendringen matte blive underkendt. Dette bade
henset til, at anvendelse af AB-modeller er mindre gunstig i de tilfelde, som omfattes af prak-
siseendringen, men serligt ogsd grundet den uklare og uvisse retsstilling og de ubesvarede
sporgsmal, som praksisandringen har medfort. !>

Afslutningsvis kan det konkluderes, at der mé forventes en tilsvarende indgriben overfor den
klassiske model, som indeberer helt de samme fordele som A/B-modeller. Dette idet Skatte-
styrelsen forventeligt vil argumentere for, at der, i de situationer hvor asymmetrien er ekstra-
ordinert stor, overfores en ekstraordiner gevinstmulighed fra seniors holdingselskab til det
nystiftede holdingselskab, som der skal kompenseres for, og som endvidere skal indgé i ver-
diansattelsen ved den senere overdragelse af det nystiftede holdingselskab til junior.

148 Dette er ogsd udtrykt i eksempelvis nyhedsbrev fra DLA Piper af 10. september 2020, nyhedsbrev fra Gorrissen
Federspiel af 12. oktober 2020 og nyhedsbrev fra Roesgaard af 3. september 2020.

149 Se hertil eksempelvis nyhedsbrev fra Martinsen af 28. september 2020, hvori det anferes at modellen ikke
leengere anses for anvendelig, og nyhedsbrev fra Beierholm af 4. september 2020. Se dog ogsé nyhedsbrev fra
Bech-Bruun februar 2021, hvoraf fremgar, at Bech-Bruun har udviklet et bud pa en optionsmodel, som viser, at
det i mange tilfeelde fortsat kan vare attraktivt at anvende en A/B-model.

150 Dette synes ikke overensstemmende med regeringens gnske om gennemsigtighed og forudberegnelighed ift.
de principper og retningslinjer, der gaelder for vaerdiansaettelse i generationsskifter, sé disse kan ske sé enkelt som
muligt, samt ensket om ikke at eendre anvendelsen af A/B-modeller eller vanskeliggere generationsskifter.
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6. PERSPEKTIVERING

A/B-modellen er udfordret, og der mé forventes tilsvarende indgriben overfor den klassiske
model, der er skitseret i afsnit 4. P4 samme made ma der forventes tilsvarende indgriben overfor
alle ovrige generationsskiftemodeller, som er organiseret sdledes, at juniors finansieringsbehov
og risiko er meget begranset, idet finansieringen sd at sige rykkes ind i selskabet og risikoen
over pa senior. Dette forudsat at Landsskatteretten ikke underkender den nye praksis. Safremt
der ikke eksisterer en praksis for sddanne modeller, vil indgriben endda kunne ske umiddelbart
séledes som det skete 1 SKM2019.30.SR. Som folge af de usikkerheder, som en sddan eventuel
indgriben giver anledning til, m4 det forventes, at séddanne modeller sjeldnere vil blive anvendt
1 fremtiden — 1 hvert fald indtil klarere retningslinjer foreligger eller den nye praksis matte blive
underkendt.

Konsekvensen heraf ma forventes at vere, at man ved fremtidige generationsskifter til naeste
generation 1 familien 1 hgjere grad vil falde tilbage pd almindelig overdragelse af aktier ved
salg'®! eller gave — eventuelt med succession efter ABL § 34.

Dette vil medfere at generationsskifter fremadrettet — i det omfang de ikke sker ud af familien,
og derved bryder med den i afsnit 1.1 beskrevne kultur — bliver mere likviditetskraevende.'*?
Eftersom denne likviditet typisk i sidste ende kun kan komme fra det selskab, der generations-
skiftes, vil selskabets likviditetsberedskab og kreditveerdighed blive pavirket negativt af gene-
rationsskiftet, !> hvilket vil begranse selskabets muligheder for vaekst og positiv udvikling.

Netop denne problemstilling var baggrunden for A/B-modellens oprindelse og udbredelse, jf.
nermere herom afsnit 1.1, og det faktum at Skattestyrelsen i vaesentlig grad har udfordret mo-
dellen, er maske udtryk for, at Skattestyrelsen mener, at den er blevet en tand for god, at an-
vendelsen har taget overhind, og at modellens granser derfor skal afproves.!>*

LITTERATURLISTE
I de kilder, som 1 athandlingen er anvendt 1 forkortet udgave, er forkortelsen markeret med
fed skrift nedenfor.

Lovgivning, bekendtgerelser, lovforarbejder mv.

Lov nr. 149 af 10. april 1922 om indkomstskat til staten (Statsskatteloven) — SL

Lovforslag FT 1996-97 L 194 af 13. marts 1997

Lovforslag FT 2005-06 L 78 af 16. november 2005

Lovbekendtgarelse nr. 47 af 12. januar 2015 om afgift af dedsboer og gaver (Boafgiftsloven)
— BAL

Lovbekendtgarelse nr. 1283 25. oktober 2016 om skattemassig behandling af gevinst og tab
pa fordringer, geld og finansielle kontrakter (kursgevinstloven) — KGL

Lovforslag FT 2016-17 L 183 af 29. marts 2017

151 Det vil sige salg uden finansiering fra senior.

1521 form af likviditet til brug for juniors betaling af kabesum og/eller gaveafgift.

153 Se hertil afsnit 1.1.

154 Maske blev netop dette udtrykt i SKM2019.30.SR, hvor Skattestyrelsen udtalte, at ”Gennem tiden har anven-
delsen af A/B-modeller udviklet sig fra at veere anvendt i mindre virksomheder med smd forlods udbytteretter, til
at modellerne nu ses anvendt ved generationsskifte i storre selskaber, hvor der er tale om store veerdier. Pa til-
svarende vis har Ligningsrddets, henholdsvis Skatterddets veerdianscettelse af selskabet og den forlods udbytteret
udviklet sig, ligesom der er inddraget relevante forhold i overdragelsen, som har veeret afgorende for den konkrete
veerdianscettelse.”
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BILAG

BILAG 1 — Simpel A/B-model (uden forberedelse)
(Kilde: egen tilvirkning)
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BILAG 2 — A/B-model med forberedelse

(Kilde: egen tilvirkning)
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BILAG 3 — Den klassiske model

(Kilde: egen tilvirkning)
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BILAG 4 — Sammenligning af udlodninger og ydelser i de to modeller

(Kilde: egen tilvirkning)

A/B-model med forlods udbytteret pa 100

Senior | Junior

A 4 A

Senior Junior
Holding Holding
Drift

Handelsvaerdi for Drift er 101 og
selskabskapital i Drift er 1.
B-aktierne overdrages til
Junior Holding til 0,9.

A-aktierne er stemmetunge, og har
ret til forlods udbytte pa 100.

Klassisk model med gaeldsbrev pa 100

Senior | Junior

A 4 A 4

Senior Junior
Holding Holding
RWO B
Gaeld“\ Familie-

{  selskab
Y
Drift

Handelsvzerdi for Drift er 101
Senior Holding seelger Drift for 101,
hvor 1 betales ved ovedragelsen og
resten pa et gaeldsbrev.

A-aktierne er stemmetunge, hvorved

senior kan kontrollere, at udbyttet
anvendes til servicering af gaeldsbrev.
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Udbytteudlodning til Senior Holding

Drift tjener og udlodder 15 hvert ar.

Forlods 8% Saldo forlods
Ar udbytteprimo  forrentning Udbytte udbytte ultimo
1 100,000 8,000 15,000 93,000
2 93,000 7,440 15,000 85,440
3 85,440 6,835 15,000 77,275
4 77,275 6,182 15,000 68,457
5 68,457 5,477 15,000 58,934
6 58,934 4,715 15,000 48,648
7 48,648 3,892 15,000 37,540
8 37,540 3,003 15,000 25,544
9 25,544 2,043 15,000 12,587
10 12,587 1,007 13,594 0,000

Den forlods udbytteret er opfyldt efter udlodning af 13,594 i ar 10.

Herefter modtager Junior Holding 90% og Senior Holding 10%
af fremtidigt udbytte.

Senior Holding hari ar 10 modtaget 100, som, sammen med 0,9 fraJunior
Holding og Senior Holdings tilbagevaerende 0,1 i Drift, giver 101 i alt.

Afdragsprofil pé geeldsbrev til Senior Holding

Drift tjener arligt 15, som udloddes til familieselskabet, som
anvender belgbet til servicering pa geeldsbrev til Senior Holding.

Restgeeld pa 8% rente Ydelse pa Restgaeld pa
Ar geldsbrevprimo  efter-skat* geeldsbrev geeldsbrev ultimo
1 100,000 8,000 15,000 93,000
2 93,000 7,440 15,000 85,440
3 85,440 6,835 15,000 77,275
4 77,275 6,182 15,000 68,457
5 68,457 5,477 15,000 58,934
6 58,934 4,715 15,000 48,648
7 48,648 3,892 15,000 37,540
8 37,540 3,003 15,000 25,544
9 25,544 2,043 15,000 12,587
10 12,587 1,007 13,594 0,000

Gaeldsbrevet er indfriet efter betalingaf 13,594 i ar 10.

Herefter vil al udbytte passere familieselskabet og tilgd
Junior Holding (90%) og Senior Holding (10%).

Senior Holding har i ar 10 modtaget 100, som, sammen

med udbetalingen pa 1, giver 101 alt.

* Der anvendes en efter-skat rente, idet Familieselskab, sammen
med Drift, er sambeskattet med Senior Holding, hvorved renterne
kan modregnesi sambeskatningsindkomsten.
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