EN GEVINSTMULIGHED 1 A/B-MODELLEN
A profit opportunity in the A/B model

af EMILIE MAI HAVSTEIN ERIKSEN

A/B-modellen har veeret anerkendt i praksis gennem en drrekke og kan blandt andet benyttes
til gennemforsel af generationsskifter, hvor en del af kapitalandele i et selskab overdrages til
den yngre generation. Ved styresignal SKM2020.348.SR har Skatterddet gennemfort en prak-
siscendring for overdragelser efter A/B-modellen. Praksiscendringen indebcerer en introduktion
af et nyt skatteretligt begreb — en gevinstmulighed — hvis veerdi i visse tilfeelde skal indregnes i
handelsveerdien af de overdragne kapitalandele.

Denne afhandling har til formdl at analysere, hvorvidt det skatteretlige indhold i styresignalet
SKM2020.348.SR er i overensstemmelse med geeldende ret. Indledningsvist analyseres indhol-
det og det skatteretlige aspekt af A/B-modellen, som den har veeret anerkendt i praksis gennem
en drreekke. Herncest analyseres og diskuteres indholdet af gevinstmuligheden og til sidst vur-
deres hjemmelsgrundlaget for indregningen af en gevinstmulighed som en del af handelsveer-
dien af de overdragne kapitalandele.

Sammenfattende konkluderes i afhandlingen, at der i boafgiftslovens § 27 er hjemmel til ind-
regning af en gevinstmulighed ved veerdianscettelsen, sdfremt dette reelt er udtryk for handels-
veerdien af de overdragne kapitalandele. Det findes dog tvivisomt, at der indholdsmecessigt i
handelsveerdien er grundlag for at indregne en gevinstmulighed som et selvsteendigt element
ved overdragelser efter A/B-modellen.
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Resumé

The A/B model allows generational change in such a way that the share capital can be divided
into A and B shares and the value of the company allocated to the shares of the elder generation
through an advance right to dividends. The A/B model is acknowledged in Danish case law
and has been for a period of years in which the content has stayed more or less unchanged.
However, The Danish Tax Assessment Council has recently implemented a change of practice
according to which a profit opportunity must be priced in the assessment of shares when trans-
ferred to the younger generation. This change in practice has called forth criticism, wherefore
the purpose of this thesis is to examine the legal content of the new practice. More specifically,
it will be scrutinized whether the taxation of a profit opportunity in a generational change using
the A/B model commensurate with existing law. The inquiries of the thesis are based on the
legal dogmatic method which is supplemented with a law-critical perspective.

Initially, the content of the A/B model and its fiscal aspects will be analysed. In the division of
the share capital into A and B shares, it is crucial in the regard to the relinquishment taxation
whether it involves a capital displacement. It seems expedient that the amendment of the Arti-
cles of Association and the subsequent transfer of shares to the younger generation are not to
be assessed as a continuous series of transactions. After the division, it is crucial to the fiscal
consequences that the transfer occurs at market value.

According to the Danish Tax Assessment Council, the profit opportunity must be estimated on
the basis of option theory. There are similarities between a profit opportunity and an option but
there are also significant differences in the underlying structures, wherefore it is not propitious
to directly equate the two forms of value increasement.

In the assessment, the goodwill of the company is included. Goodwill covers the tangible and
ascertainable surplus value in the company which cannot be attributed to the other assets and
liabilities in the company. To the extent that the intrinsic value and goodwill of the company
are valued properly, it seems to factor in the documentable possibility of excess yield at the
time of the transfer. Since the waiver of the full return of the elder generation occurs as a result
of an actual share transfer, the seemingly only remain is the risk of loss of the elder generation.
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The risk of loss of the elder generation is contained in the annual revaluation of the advance
right to dividends.

According to The Danish Tax Assessment Council, the comparison must be with an independ-
ent investor. As the A/B model entails that the financing of the generational change is moved
into the company, where the current waiver of dividends of the younger generation can be
compared to repayment of debt, a comparison with an independent lender seems to be just as
true. In addition, the differentiated rights must be considered in the assessment. Therefore, a
direct comparison with an independent investor in a company without share classes is not ac-
curate.

As related to the legal basis of taxing a profit opportunity there is legal basis based on the
Danish Tax Authorities’ wide discretionary power regarding assessments between related par-
ties and the Supreme Court’s practice. In addition, there is legal basis for advanced taxation. A
prerequisite for the legal basis is, however, that the inclusion is in fact an expression of the
market value.

In summary, the thesis reaches the conclusion that there is a legal basis for taxation of a profit
opportunity, assuming that this is in fact evidence of the market value. However, as regards to
content of the market value of the shares, there is hardly any basis for recognizing a profit
opportunity as a self-contained element in the assessment.

1. Indledning

1.1. Problemstilling

Almindelig afstéelse af aktier eller anparter medferer som udgangspunkt afstielsesbeskatning.
Da der fra lovgivers side bestér et gnske om at fastholde rentable familieejede virksomheder 1
Danmark!, forudsatter det i en vis grad fleksible muligheder for at gennemfore generations-
skifter, hvor kravene til parternes finansieringsevne lempes. Der er derfor 1 dansk skattelovgiv-
ning udformet forskellige generationsskifteregelset, der gor det muligt at tilrettelegge et ge-
nerationsskifte af et selskab under hensyn til det konkrete selskabs forhold og parternes indi-
viduelle onsker.

A/B-modellen er et eksempel pd en generationsskiftemade, hvis indhold er blevet anerkendt
gennem praksis. Modellen gor det muligt for den @ldre generation at udlodde den opsparede
veerdi 1 selskabet og eventuelt bevare kontrollen over selskabet indtil dennes udtraeden, mens
den yngre generation har mulighed for at indtraede 1 selskabets ejerkreds til en lavere vaerdi.
For nylig er der blevet gennemfort en praksisendring for, hvordan vardiansattelsen skal ske
ved overdragelser efter A/B-modellen. Efter den nye praksis skal der indregnes en gevinstmu-
lighed, som ifelge Skatterddet deekker over en asymmetrisk mulighed for gevinst og risiko for
tab mellem den @ldre og den yngre generation ved generationsskiftet. Der er hermed blevet
introduceret et nyt skatteretligt begreb, og styresignalet, hvori praksisa@ndringen er beskrevet,
efterlader et storre fortolkningsrum for skatteyderne og deres rddgivere. Det er pa den baggrund
interessant at undersoge rigtigheden af indholdet i denne praksisendring.

! Dette gnske fra lovgivers side fremgar blandt andet forudsatningsvist af bemarkningerne til lovforslag nr. L4
2019/20 s. 7, afsnit 2.1.2. og Generationsskifteudvalgets beteenkning nr. 1374, august 1999, s. 2, punkt 2.3.1.
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1.2. Problemformulering

Er beskatning af en gevinstmulighed 1 forbindelse med et generationsskift under anvendelse af
A/B-modellen i overensstemmelse med galdende ret?

1.3. Afgraensning
Omfanget af denne afthandling er afgranset til en analyse det skatteretlige indhold i styresig-
nalet SKM2020.348.SR. I den forbindelse vil grundlaget for indregning af en gevinstmulighed
som en del af handelsverdien ved generationsskifte efter A/B-modellen blive analyseret og
diskuteret, hvorefter dets hjemmelsgrundlag vil blive vurderet.

Grundet begraensninger for athandlingens omfang tages der udgangspunkt i generationsskifte-
situationer mellem foraldre eller bedsteforaldre og deres bern eller bernebern, og alene over-
dragelser direkte mellem disse som fysiske personer. Overdragelser mellem parternes eventu-
elle helejede selskaber vil derfor ikke blive behandlet. Det er desuden alene generationsskifte
af anpartsselskaber og aktieselskaber, der vil blive behandlet. Endvidere falder det uden for
athandlingens formal at redegere for de naermere rammer for, hvornar der foreligger et skatte-
massigt interessefaellesskab, idet det kan leegges til grund, at der bestér et sddant mellem for-
&ldre eller bedsteforzldre og deres born eller barneborn?.

Afhandlingen fokuserer pd begrebet handelsverdi i henseende til A/B-modellen og vardian-
sattelsen af kapitalandele, hvorfor der ikke vil blive redegjort for indholdet heraf i en bredere
kontekst.

Afhandlingen har til formal at belyse det skattemaessige grundlag for SKM2020.348.SR, hvor-
for der 1 relation til veerdiansattelsen fokuseres péd det juridiske aspekt heraf. Indholdet i1 de
centrale veerdiansettelsescirkulerer vil blive prasenteret kort, men en dybdegaende analyse af
deres nermere indhold vurderes at falde uden for athandlingens formal.

Det beregningsmassige indhold 1 optionsteorien vil ikke blive behandlet, idet athandlingen
fokuserer pa det juridiske aspekt af Skatteradets sammenligning af en gevinstmulighed med
optionsteorien. En n&rmere analyse af optionsteoriens ekonomiske indhold vurderes derfor at
falde uden for athandlingens formél. Tilsvarende falder det beregningsmassige grundlag for
fastsaettelsen af en arlig opskrivning af den forlods udbytteret uden for athandlingens formal,
idet der 1 en juridisk kontekst alene inddrages en analyse af, hvad denne indeksering er udtryk
for samt dens betydning ved sammenligning med en uathangig tredjemand.

Selve reglerne for udstedelsen af SKM2020.348.SR ligger uden for athandlingens formal grun-
det begraensninger for omfang heraf. Det er alene styresignalets indhold, der bliver behandlet,
og ikke hvorvidt indregningen af en gevinstmulighed reelt er udtryk for en praksisendring.

I SKM2019.30.SR sker der tegning til overkurs af en ny kapitalklasse med en forlods udbytte-
ret. Denne afgerelse er medtaget i athandlingen, da det her begrebet gevinstmulighed forste
gang bliver introduceret i A/B-sammenh@ng, men analysen heraf tager sigte pa det overforbare
til den klassiske® A/B-model til generationsskiftesammenhzang. Uanset at afgorelsen har rejst

2 Pedersen, Jan m.fl.: Skatteretten 1 (2018) s. 580.
3 Se afsnit 2.1.
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kritik for s& vidt angar det skattemaessige aspekt af tegning af kapitalandele til overkurs?, falder
dette uden for denne athandlings formal.

14. Metode

Afhandlingen tager udgangspunkt i den retsdogmatiske metode, der har til formal at beskrive,
fortolke og systematisere galdende ret’. I athandlingens afsnit 2 analyseres A/B-modellens
narmere indhold. Der er tale om en ulovhjemlet® generationsskiftemodel, hvorfor analysen
tager udgangspunkt i praksis fra administrative instanser, hvorved modellen er blevet anerkendt
og dens nermere indhold fastsat. Til belysning af den praksis@ndring, som blev gennemfort
ved SKM2020.348.SR, bliver den hidtidige praksis for veerdiansattelse ved anvendelse af A/B-
modellen behandlet. Den hidtidige praksis er fortsat geldende, men blot modificeret ved ind-
regning af endnu et element. I athandlingens afsnit 3 og 4 vil den retsdogmatiske metode blive
suppleret af et retskritisk perspektiv gennem en analyse og problematisering af grundlaget for
Skatteradets indregning af en gevinstmulighed i1 vaerdiansattelsen efter A/B-modellen.

I athandlingen vil en vaesentlig del af analysen blive foretaget pa grundlag af administrative
afgorelser. Administrativ praksis har ikke hoj retskildemaessig verdi, men spiller inden for det
skatteretlige omrade en betydelig rolle ved udfyldelsen af gaeldende retsreglers nermere ind-
hold’. Administrativ praksis betegnes ogs& som sekundzre retskilder®. Den formelle lovs prin-
cip har en fremtraedende placering i skatteretten®, hvilket sammenholdt med den udbredte an-
vendelse af sekundare retskilder kan aktualisere en undersggelse af, om en given sekundaer
retskilde har den fornedne hjemmel i skattelovgivningen og er i overensstemmelse med de
trinhejere retskilder inden for det givne omrade'?. SKM2020.348.SR er alene udtryk for Skat-
terddspraksis, hvorfor afthandlingen vil afdekke, hvorvidt styresignalets indhold er i overens-
stemmelse med gaeldende ret.

2. A/B-modellen

2.1. A/B-modellens indhold
A/B-modellen har ikke direkte lovhjemmel 1 dansk skattelovgivning, men hviler pa alminde-
lige skatteretlige principper for vaerdiansattelse og den selskabsretlige mulighed for at opdele
selskabskapital i kapitalklasser!!. A/B-modellen kan udformes pa forskellige mader, sa den
bade kan fungere til generationsskifte, kapitalforhgjelse gennem tegning til overkurs m.v.

Modellens grundlaeggende struktur er gennemgéende uanset den konkrete anvendelse; et sel-
skabs samlede selskabskapital opdeles ved en vedtaegtsendring i kapitalklasser med differen-
tierede rettigheder. Ved opdelingen tillegges A-kapitalandelene'? 1 en foranstillet ret til ud-
bytte, som ejerne af de ovrige kapitalandele mé respektere. Denne foranstillede ret til udbytte

4 Se Bolander, Jane i SR.2019.149 s. 2, venstre spalte, der finder at afgerelsen er i strid med geeldende praksis for

den skattemessige behandling af tegning til overkurs.

5 Bvald, Jens: Juridisk teori, metode og videnskab (2016) s. 13.

¢ Se afsnit 2.1.

7 Pedersen, Jan m.fl.: Skatteretten 1 (2018) s. 90 f.

8 Pedersen, Jan m.fl.: Skatteretten 1 (2018) s. 90 og Evald, Jens: Juridisk teori, metode og videnskab (2016) s. 28,

hvor betegnelsen subsidizre retskilder anvendes om samme.

° Pedersen, Jan m.fl.: Skatteretten 1 (2018) s. 91.

10 Pedersen, Jan m.fl.: Skatteretten 1 (2018) s. 91 og 103.

' Serup, Michael: Generationsskifte — omstrukturering (2019) s. 100.

12 Der er ikke pakravet, at det er A-kapitalandelene, der tillegges en forlods udbytteret. A-kapitalandele anvendes
i

athandlingen som betegnelse for den &ldre generations kapitalandele, der er tillagt en forlods udbytteret.

13 Kapitalandele anvendes i athandlingen som flles betegnelse for aktier og anparter.
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kaldes ogsé en forlods udbytteret. Den forlods udbytteret fastsattes til et beleb, der udligner
forskellen mellem selskabets samlede verdi og den nominelle vardi af den samlede selskabs-
kapital'*. Det forlods udbyttebelob vil i lgbet af en naermere angiven periode vil blive udloddet
til A-kapitalejeren'®. Da der ved den forlods udbytteret er disponeret over vaerdien i selskabet,
og B-kapitalandelene !¢ er efterstillede i henseende til modtagelse af udbytte fra det pagzeldende
selskab, reduceres handelsvardien'” af B-kapitalandelene. Denne reduktion i handelsveaerdien
bevirker, at overdragelse eller nytegning af B-kapitalandelene kan ske til en lavere vardi, end
hvis B-kapitalejeren'® havde haft ret til udbytte pa lige fod med A-kapitalejeren. B-kapitaleje-
ren kan saledes indtraede 1 selskabet til en reduceret pris, uanset at denne matte erhverve en
storre andel af kapitalandelene i selskabet. I det omfang den forlods udbytteret ikke udligner
forskellen mellem selskabets samlede verdi og selskabskapitalens nominelle vaerdi, vil var-
dien af B-kapitalandelene ikke reduceres i samme grad'’.

Ved anvendelse af A/B-modellen til generationsskifte, kan den @ldre generation ved anvende-
les af A/B-modellen bibeholde den opsparede vardi i selskabet, selvom den yngre generation
indtraeder som kapitalejer i selskabet?’. Gennem etableringen af den forlods udbytteret ore-
markes selskabets verdi pa tidspunktet for opdelingen til den @&ldre generation, hvorfor finan-
sieringen af generationsskiftet flyttes fra den yngre generation og ind i selskabet. Dette stiller
lempeligere krav til den yngre generations finansieringsevne pa indtraedelsestidspunktet. Nar
A-kapitalejeren har modtaget udbytte svarende til det pé forhind fastsatte beleb, bortfalder den
forlods udbytteret, hvorefter A- og B-kapitalandelene er ligestillede for s& vidt angér ret til
udbytte fra selskabet.

A/B-modellen blev anerkendt af Skattemyndighederne forste gang ved bindende svar
SKM2003.66.LR. Afgerelsen omhandlede et selskab, C A/S, hvori der var fire aktionerer; et
tysk selskab, C GmbH, med en ejerandel pd 51 %, en direkter, WM, med en ejerandel pé 24 %
og to evrige kapitalejere, OK og PG, hver med en ejerandel pé 12,5 %. Planen var at tilbage-
kabe kapitalandele fra OK og PG, der onskede at udtraede af selskabet. Efter tilbagekabet on-
skede de tilbagevarende kapitalejere at overdrage kapitalandele til VM’s sen, SM. Onsket med
denne @&ndring i selskabet var, at WM forventede at fratreede sin stilling som direktor inden for
fire &r og athande sine kapitalandele, og ensket var at SM skulle indtraede som kapitalejer i
selskabet for pd sigt at overtage stillingen som direktor i1 selskabet.

Forventningen var, at kapitalandelenes handelsvaerdi udgjorde kurs 2.000-2.600, hvilket med
OK og PG’s kapitalandele med en samlet nominel vardi pa 125.000 kr. svarede til en samlet
afstaelsessum pa i alt 2,5-3,25 mio. kr. SM havde maksimalt 750.000 kr. til rddighed til erhver-
velsen af kapitalandele 1 selskabet, hvorfor han ikke havde mulighed for at erhverve kapitalan-
delene af de udtreedende aktionarer til handelsvaerdi.

14 Serup, Michael: Generationsskifte — omstrukturering (2019) s. 100.

15 A-kapitalejere anvendes i denne athandling som betegnelse for den &ldre generation i et generationsskifte, der
er eksisterende ejer i det selskab, der skal generationsskiftes.

16 Det er ikke pakravet, at det er B-kapitalandelene, der er efterstillede i forhold til ret til udbytte fra selskabet. B-
kapitalandele anvendes i athandlingen som betegnelse for den yngre generations kapitalandele, der ikke har ret til
udbytte i en naermere angiven periode.

17 T athandlingen benyttes bdde begrebet handelsvardi, markedsveerdi og markedsvilkér, der alle er udtryk for
hvad en uvathengig tredjemand legges til grund at ville betale eller kraeve i betaling i den padgeldende situation.
18 B-kapitalejerne anvendes i denne afthandling som betegnelse for den yngre generation i et generationsskifte, der
indtraeder i selskabet.

1% Ved den videre behandling leegges der i athandlingen til grund at sterrelsen af den forlods udbytteret udligner
forskellen mellem selskabets samlede vardi og selskabskapitalens nominelle verdi.

20 Serup, Michael: Generationsskifte — omstrukturering (2019) s. 100.
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Efter tilbagekobet af kapitalandelene fra de to udtreedende kapitalejere til handelsverdi, skulle
der gennemfores en kapitalnedsettelse svarende til veerdien af de erhvervede kapitalandele.
Dernest enskede man i selskabet at gennemfore en vedtegtsendring, sd det blev muligt at
udstede B-kapitalandele. Den eneste forskel pa A- og B-kapitalandele var, at A-kapitalandele
blev tillagt en forlods udbytteret. Den forlods udbytteret blev fastsat til 7-10 mio. kr. svarende
til forskellen pd SM’s maksimale betalingsevne og handelsvardien af de tilbagekabte aktier
delt med en ejerandel pa 25 %. Efter vedtegtsendringen skulle SM nytegne nominelt 125.000
kr. aktier til kurs ca. 600. Nar udbyttet pa 7-10 mio. kr. var udloddet til A-kapitalejerne, skulle
opdelingen i kapitalklasser bortfalde.

Ligningsrédet fandt i afgerelsen, at selskabets erhvervelse af egne aktier og en efterfolgende
kapitalnedsattelse ikke ville have skattemessige konsekvenser for hverken WM eller SM. 1
forhold til vedtegtsendringen fandt Ligningsradet, at en sddan som udgangspunkt skal side-
stilles med en afstaelse af kapitalandele, idet kapitalandelene vurderes at have en anden iden-
titet efter en sddan vedtegtsandring?'. Ligningsradet fandt dog i den konkrete sag, at det ikke
skulle sidestilles med afstdelse, idet der ikke formuemassigt skete en vaerdiforskydning for de
tilbagevarende aktier. Grunden hertil var, at der fortsat var én aktieklasse med uaendrede ret-
tigheder forud for SM’s nytegning af B-kapitalandele, og udstedelsen var underlagt A-kapital-
ejernes fulde kontrol.

Ligningsradet fandt endvidere, at der for A-kapitalejerne var en usikkerhed indbygget i model-
len, idet den indeberer en risiko for, at selskabet ikke viser sig i stand til at udbetale det fulde
forlodsbelob. Denne risiko fandt Ligningsrddet har indvirkning pd A-kapitalandelenes mar-
kedskurs. Som foelge heraf blev det fastslet, at der skal tages hejde for en rente- og risikofaktor
ved beregningen af A-kapitalandelenes forlods udbytteret, idet en uathangig part ville kraeve
kompensation for at patage sig risikoen forbundet hermed.

I en efterfolgende afgerelse, SKM2003.134.LR, praciserede Ligningsradet, at vaerdiansettel-
sen skal svare til markedsvardien, hvor sperger ikke 1 ovrigt enskede en stillingtagen til den
konkrete vaerdiansattelse. Ligningsradet fastslog, at der i markedsverdien indgar en kompen-
sation for den risiko forbundet med, at forlodsbelgbet ikke bliver erlagt fuldt ud, f.eks. i tilfelde
af selskabets fortidige oplesning, ligesom der indgar en rentefaktor som folge af den udskudte
betaling. Kompensationen er ikke en egentlig rente, der lebende beskattes. Den er derimod
udtryk for hvad en uafhangig tredjemand antages at ville krave for at stille den pagaldende
kapital til radighed, hvormed der foretages en indeksering af den forlods udbytteret. Denne
indeksering kaldes ogsa en arlig opskrivning.

Ved SKM2003.66.LR blev A/B-modellen séledes anerkendt som generationsskiftemodel og
som varende i overensstemmelse med skatte- og selskabslovgivningen. Samtidig blev det pree-
ciseret, at veerdiansattelsen ved disse overdragelser skal svare til markedsvaerdien, der findes
ved at beregne selskabets verdi og foretage en arlig opskrivning heraf. Dette har dannet grund-

lag for praksis for verdiansattelsen ved anvendelse af A/B-modellen indtil praksisendringen
efter SKM2020.348.SR*,

2.2, Det skattemaessige aspekt af A/B-modellen
Skatteretligt behandles et generationsskifte som udgangspunkt som enhver anden overdragelse.
Beskatningen af et generationsskifte opgeres pa grundlag af vardien af de aktiver og passiver,

21 Se afsnit 2.2.1.
22 Se f.eks. SKM2016.219.SR s. 4, venstre spalte.
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der overdrages, hvorfor vaerdiansattelsen heraf er af central betydning?’. A/B-modellen inde-
holder som ovenfor beskrevet i sin “rene” form en vedtegtsendring med en klasseopdeling af
selskabskapitalen henholdsvis en overdragelse eller nytegning af B-kapitalandele. Den skatte-
massige behandling heraf vil blive gennemgéet i det folgende.

2.2.1. Vedteegtscendringer

Selskabskapital opdeles i kapitalklasser ved en vedtaegtsandring, jf. selskabslovens®* § 45. En
vedtegtsendring vil 1 visse tilfeelde blive kvalificeret som en afstielse efter aktieavancebeskat-
ningslovens?® § 30, jf. forarbejderne hertil®S. Af forarbejderne fremgar det udtrykkeligt, at sa-
fremt en vedtegtsendring indebearer en @ndring i kapitalandelenes rettigheder, vil det efter
praksis blive sidestillet med en afstaelse, hvilket beror pa en konkret vurdering. I denne vurde-
ring skal navnlig inddrages, om rettighederne tilknyttet til given kapitalpost far et sa vaesentligt
andet indhold, at der ikke foreligger identitet mellem kapitalandelene for og efter vedtaegtsan-
dringen, hvorledes sammensatningen af kapitalejerkredsen er, og hvad formélet med vedtaegts-
@ndringen er. Vurderingen skal ske ud fra forholdene pé tidspunktet for vedtaegtsendringens
gennemforsel?’.

Det n@vnes endvidere udtrykkeligt, at vedtegtsendringer, der medferer en forskydning i ka-
pitalejernes gkonomiske rettigheder, normalt anses for at udgere en indholdsmaessig &ndring
af s& vesentlig karakter, at det skattemeessigt skal sidestilles med afstaelse. Endvidere anfores
der, at ved ophcevelse af en ret til forlods udbytte, mens der formelt ikke foretages cendringer
i andre aktieklasser, vil ogsa aktier tilhorende andre aktieklasser kunne anses for afstdet, idet
cendringen medforer en forskydning af de okonomiske rettigheder, som ogsa berorer de aktier,
som ikke umiddelbart er berort af vedteegtscendringen”?s.

Pa trods af det ovenfor anforte, fandt Ligningsradet i SKM2003.66.LR ikke, at vedtaegtsaen-
dringen skulle sidestilles med afstielse, idet der ikke skete en formueforskydning mellem de
eksisterende aktionzrer?’. Tilsvarende fandt Ligningsradet i SKM2003.134.LR, at da der alene
var én kapitalejer pd tidspunktet for vedtegtsendringen, og den yngre generation forst efter-
folgende tegnede B-kapitalandele, skete der ikke en formueforskydning mellem kapitalejerne,
hvorfor det ikke skulle sidestilles med afstéelse.

2.2.1.1. Formueforskydningen
Det er interessant at undersege, hvorfor der ikke ved opdelingen af selskabskapitalen i kapital-
klasser findes at foreligge en formueforskydning, nar der umiddelbart efterfolgende sker en
overdragelse eller nytegning, hvorved selskabets ejerkreds udvides. Uanset at opdelingen 1 ka-
pitalklasser og tildelingen af den forlods udbytteret sker med det formal at forberede selskabet
til et generationsskifte, betragtes vedtaegtsendringen som en isoleret transaktion.

Hojesteret har 1 SKM2011.501.HR fastsléet, at transaktioner ikke altid skatteretligt skal vurde-
res isoleret, men derimod i nogle situationer skal vurderes som én sammenh@ngende transak-
tionsrekke. SKM2011.501.HR omhandlede en skattefti tilforsel af aktiver og en efterfalgende
udbytteudlodning, hvor spergsmaélet var, om den efterfelgende udlodning udgjorde en del af

23 Serup, Michael: Generationsskifte — omstrukturering (2019) s. 239.
24 LBKG nr. 763 af 23.07.2019 (i det folgende benavnt ”SEL”).

23 LBKG nr. 172 af 29.01.2021 (i det folgende benevnt ABL”).

26 Lovforslag nr. L78 2005/06 s. 45.

%7 Lovforslag nr. L78 2005/06 s. 45, venstre spalte.

28 Lovforslag nr. L78 2005/06 s. 45, venstre spalte.

29 SKM2003.66.LR s. 3, venstre spalte.
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den aftalte modydelse for tilferslen af aktiver. Hojesteret fandt at det var tilfeldet og lagde 1
sin begrundelse vagt pa, at var en nar tidsmassig sammenhang mellem tilforslen af aktiver
og den efterfolgende udlodning, ligesom den efterfolgende udlodning ikke fandtes at vere
driftsmzassigt begrundet*’.

I SKM2015.274.SR blev spergsmalet om hvorvidt SKM2011.501.HR kunne tillegges betyd-
ning 1 A/B-sammenhang behandlet. Skattestyrelsen var af den opfattelse, at en vedtegtsaen-
dring med en opdeling i kapitalklasser med en efterfolgende overdragelse skulle bedemmes
under ét, serligt henset til den omstandighed, at der bestod et interessefaellesskab mellem den
hidtidige kapitalejer (den ldre generation) og den nye kapitalejer (den yngre generation)’!.
Derudover fandt de, at bevaegegrundene for vedtegtsendringen skulle indga 1 den konkrete
vurdering af, om henholdsvis opdelingen i kapitalklasser og den efterfolgende overdragelse/ny-
tegning af kapitalandele til den yngre generation skulle betragtes under ét*2.

Det fremgér ikke klart af SKM2015.274.SR, om tidspunktet for denne afstidelsesbeskatning
skulle vaere pa tidspunktet for vedtaegtsandringen eller overdragelsestidspunktet®. Ifolge Ho-
jesteret 1 SKM2011.501.HR skete den samlede bedemmelse pé tidspunktet for den forste trans-
aktion. Spergsmaélet var da ogsd, om den efterfolgende udlodning udgjorde en del af et veder-
lag, hvorfor der naeppe kan udledes noget mere generelt heraf. Tilsvarende fremgar det ikke
klart af SKM2015.274.SR, om det er samtlige kapitalandele i selskabet, der 1 givet fald skulle
anses for afstiet, eller om det alene er de, der blev overdraget®*. Skatteradet tiltradte imidlertid
ikke Skattestyrelsens fortolkning af SKM2011.501.HR, men anforte i stedet at vedtaegtsaen-
dringen skal bedemmes isoleret, uanset at der umiddelbart efterfolgende sker overdragelse eller
nytegning af B-kapitalandele.

Hojesterets praksis finder saledes ifolge Skatterddet ikke anvendelse ved overdragelser efter
A/B-modellen. Dette galder, uanset at der er en ner tidsmassig sammenhang, og at der, sa-
fremt A-kapitalejeren er enekapitalejer og ikke har til hensigt at overdrage kapitalandele i sel-
skabet, ikke kan identificeres en umiddelbar arsag til at opdele selskabskapitalen i klasser med
differentierede rettigheder, hvorfor opdelingen heller ikke i sig selv synes at have en drifts-
massig eller forretningsmeassig begrundelse.

Det er imidlertid vasentligt at have for gje, at sdfremt vedtegtsendringen og en efterfolgende
overdragelse bedemmes under ét, og det udleser afstielsesbeskatning af enten samtlige eller
de overdragne kapitalandele i selskabet, vil dette risikere at influere negativt pa den fremtidige
brug af A/B-modellen, idet vedtaegtsendringen da vil udlese afstdelsesbeskatning. Uanset at
det 1 en vis grad virker oplagt at udstrekke SKM2011.501.HR til bedemmelsen af formuefor-
skydningen i relation til den foretagne vedtegtsaendring og efterfolgende overdragelse, synes
det saledes velbegrundet at undlade dette, idet formalet med A/B-modellen da synes at for-
svinde. Det synes derfor hensigtsmaessigt at bedemme transaktionerne hver for sig.

Pé baggrund af ovenstaende kan der pr. definition ikke foreligge en formueforskydning i det
omfang der alene er en kapitalejer pa tidspunktet for vedtaegtsendringen, der er afgerende for,

30 SKM2011.501.HR s. 14.

31 Bt interessefallesskab fremheeves som et element, der indgdr i vurderingen af, om vedtegtsendringen medforer
afstaelse efter ABL § 30, stk. 1, jf. lovforslag nr. L78 2005/06 s. 45, venstre spalte.

32 SKM2015.274.SR, side 4 hgjre spalte f.

33 Se desuden Madsen, Liselotte i SR.2015.144 s. 4, venstre spalte.

34 Se desuden Madsen, Liselotte i SR.2015.144 s. 4, venstre spalte.
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hvorvidt der skal ske afstaelsesbeskatning efter ABL § 30. Er der flere kapitalejere pa tids-
punktet for vedtegtsendringen, mé der foretages en vurdering af, om der sker en formuefor-
skydning mellem disse ved opdelingen i kapitalklasser med differentierede rettigheder.

2.2.2. Veerdianscettelse

Efter boafgiftsloven® skal gaver overdrages til handelsvardien, jf. BAL § 27. Ved vurderingen
af om der er ydet en gave, er det nedvendigt at fastleegge handelsvaerdien af det overdragede
aktiv, idet en eventuel difference mellem den faktiske overdragelsessum og handelsvardien
bliver betragtet som en gave. En sddan vil i givet fald blive beskattet som maskeret udbytte hos
A-kapitalejeren, jf. ligningslovens®® § 16 A, stk. 1, og B-kapitalejeren vil blive pilagt gaveaf-
gift, jf. boafgiftslovens § 22, jf. § 27. Uanset at kapitalandele overdrages ved gave, betragtes
det skatteretligt det som afstielse, jf. ABL § 31, stk. 1.

Mellem uafhangige parter gelder der i dansk skatteret en formodning for, at den verdi, par-
terne forhandler sig frem til, er udtryk for handelsvaerdien®’. Dette udgangspunkt fremgar
blandt andet af SKM2010.516.SR, hvor Skatteraddet anforer, at der var tale om to uathengige
parter uden sammenfaldende interesser, hvorfor den konkrete verdiansettelse blev anset for et
forhandlingsresultat og udtryk for handelsvardien. Der var derfor ikke grundlag for at foretage
en korrektion af parternes verdiansettelse. Der er dog mulighed for, at Skattemyndighederne
kan afkrefte denne formodning, safremt overdragelsessummen klart afviger fra handelsvaer-
dien’®,

Ved generationsskifter inden for rammerne af denne athandling vil der imidlertid mellem par-
terne bestd et skattemaessigt interessefellesskab, der er kendetegnet ved, at parterne har en
fzelles interesse i, at overdragelsen udleser sa lav en beskatning som muligt®. For interessefor-
bundne parter geelder den i forrige afsnit beskrevne formodning for handelsverdien ikke. Der-
imod galder, at de skal handle pd samme vilkdr som uathangige parter. Hojesteret har 1
SKM2018.41.HR preciseret, at handelsvardien af kapitalandele, der ikke er optaget til handel
pa et reguleret marked, svarer til “det belob, som “de [kapitalandelene] vil kunne indbringe
ved et salg pd det dbne marked”*°. Svarer de fastsatte priser ikke til handelsvaerdi, vil vaerdi-
ansattelsen derfor blive tilsidesat*!.

Safremt der foreligger sikre oplysninger om kapitalandeles vaerdi, udger dette overdragelses-
summen®*?. Dette er f.eks. tilfzeldet for aktier, der er optaget til handel pa et reguleret marked,
der skal vaerdiansettes til berskursen pa overdragelsestidspunktet*’. For kapitalandele, der ikke
er optaget til handel pa et reguleret marked, foreligger ikke samme sikre oplysninger, idet det
ofte ikke er muligt at hente vejledning ved et sammenligneligt salg*, hvilket vanskeliggor
fastsaettelsen af handelsverdien. Som konsekvens heraf ma handelsvardien fastsattes pa
grundlag af et skon®. Skattestyrelsen har udstedt en raekke vardiansattelsescirkularer, der

35 LBKG nr. 47 af 12.01.2015 (i det folgende benevnt "BAL”).

36 LBKG nr. 806 af 08.08.2019 (i det folgende benevnt ”LL”).

37 Serup, Michael: Generationsskifte — omstrukturering (2019) s. 239.

38 Skatteministeriets svar til Skatteudvalget ved behandlingen af 194 2001/02 (2. samling), bilag 26

39 Pedersen, Jan m.fl.: Skatteretten 2 (2019) s. 604.

40 SKM2018.41.HR s. 24, hejre spalte.

41 Olesen, Birgitte Selvker: Generationsskifte og omstrukturering — det skatteretlige grundlag (2020) s. 22.
42 Pedersen, Jan m.fl.: Skatteretten 1 (2018) s. 492.

43 Se afsnit 2.2.2.1.

4 Olesen, Birgitte Sglvkeer: Generationsskifte og omstrukturering — det skatteretlige grundlag (2020) s. 22.
4 Olesen, Birgitte Selvkeer: Generationsskifte og omstrukturering — det skatteretlige grundlag (2020) s. 22 og
Pedersen, Jan m.fl.: Skatteretten 1 (2018) s. 492.
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indeholder vejledende principper for, hvorledes handelsverdien kan opgeres for blandt andet
aktier og anparter, der ikke er optaget til handel pé et reguleret marked.

Af forarbejderne til BAL § 274 fremgér det, at 1982-cirkularet*’ skal tjene som retningslinjer
for vaerdiansettelsen, hvorefter kapitalandele verdiansattes ud fra formueskattekursen. For
kapitalandele, der ikke er optaget til handel pa et reguleret marked, blev retningslinjerne i 1982-
cirkuleeret ophavet ved cirkulere nr. 9054 af 4. februar 2015. I stedet blev det bestemt, at
vardiansattelsen af kapitalandele, der ikke er optaget til handel pa et reguleret marked, skal
ske efter retningslinjerne i TSS-cirkulere 2000-9* og TSS-cirkulere 2000-10%°, jf.
SKM2015.96.SKAT. Det nermere indhold af disse cirkularer bliver gennemgaet i det fol-
gende.

2.2.2.1. TSS-cirkulcere 2000-9 og 2000-10 samt Veerdianscettelsesvejlednin-
gen
Vejledende retningslinjer for handelsverdien findes i TSS-cirkulere 2000-9. Ifelge dette cir-
kulaere er det ved verdiansattelsen af kapitalandele i selskaber, der ikke er optaget til handel
pa et reguleret marked, “’deres veerdi i handel og vandel pa det tidspunkt, der er afgorende for
skatte/afgiftsberegningen. Ved veerdien i handel og vandel forstads det belob, som veerdipapiret
vil kunne indbringe ved et salg i det dbne marked””’.

TSS-cirkulaere 2000-9 finder anvendelse ved overdragelser mellem interesseforbundne parter.
Det anfores indledningsvist, at verdien af kapitalandele, der ikke er optaget til handel pa et
reguleret marked, skal vardiansattes til handelsverdien, og i de tilfaelde hvor denne ikke ken-
des, er der angivet en hjzlperegel’!. Hjzlpereglen er sarligt aktuel i tilfzelde hvor selskaberne,
hvori der overdrages kapitalandele, ikke tidligere har varet omsat og hvor der heller ikke 1
ovrigt foreligger omstendigheder, der er vejledende for handelsvaerdien™. Ifelge hjelpereglen
skal kapitalandelens vardi opgeres som selskabets indre vaerdi ifelge seneste aflagte arsregn-
skab inklusive goodwill, hvor en raekke regnskabsmassige poster skal korrigeres®®. Afslut-
ningsvist anferes det, at hjelpereglen 1 TSS-cirkulere 2000-9 alene er vejledende, idet bide
hel og delvis fravigelse heraf kan ske, nér det er bade relevant og vasentligt for at finde en
retvisende vardi for selskabets kapitalandele®*.

TSS-cirkulaere 2000-10 anvendes til vaerdiansattelse af goodwill, der er defineret som den til
en erhvervsvirksomheds knyttede kundekreds, forretningsforbindelser eller lignende™. Ifelge
dette cirkulaere gaelder, at 1 det omfang der ikke eksisterer en branchekutyme eller der foreligger
ovrige holdepunkter for verdiansettelsen, skal goodwillen vardiansattes ud fra den angivne
beregningsmodel ved overdragelser mellem interesseforbundne parter>°.

4 FT 1994/95, tilleg A, L254 (lovforslag), s. 3851 og 3856
47 Cirkulare nr. 185 af 17. november 1982.

48 TSS-cirkuleere nr. 2000-9 af 28. marts 2000.

49 TSS-cirkuleere nr. 2000-10 af 28. marts 2000.

S0 SKM2015.96.SKAT s. 1, hajre spalte.

S TSS-cirkulaere 2000-9 s. 1, venstre spalte.

32 TSS-cirkulare 2000-9 s. 1, venstre spalte.

33 TSS-cirkulaere 2000-9 s. 1, venstre spalte.

34 TSS-cirkulare 2000-9 s. 1, hajre spalte.

35 Pedersen, Jan m.fl.: Skatteretten 1 (2018) s. 748. Se desuden afsnit 3.3.3 nedenfor.
36 TSS-cirkulaere 2000-10 s. 1, venstre spalte.
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I det omfang TSS-cirkulaere 2000-10’s beregningsmodel anvendes, er denne udtryk for en stan-
dardiseret beregning, hvorfor konkrete omstaendigheder i det pdgeldende selskab kan bevirke,
at modellen ikke er anvendelig. Séfremt beregningsmodellen ikke giver et retvisende resultat,
skal der foretages en korrektion, séledes at selskabets goodwill vardiansattes til det, som en
uafhengig tredjemand vil betale herfor under de foreliggende omstendigheder’. Afgorende
er dermed at finde frem til en realistisk veerdiansattelse under de konkrete omstendigheder.
Grundlaget for beregningsmodellen er som udgangspunkt selskabets regnskabsmaessige resul-
tater for skat for de seneste tre regnskabsir®®. Der foretages korrektioner af en rekke regn-
skabsmeessige resultater for skat, hvorefter der anvendes en vagtet gennemsnitsindtjening for
de tre regnskabsar®, ligesom der ved en konstant resultatmaessig udvikling skal beregnes et
tilleg, der enten laegges til eller trekkes fra den vaegtede gennemsnitsindtjening®. Derefter
fratreekkes en forrentning af selskabets ikke-driftsfremmede aktiver®!. Belgbet, der fremkom-
mer pa grundlag heraf, skal da kapitaliseres. Kapitaliseringsfaktoren er udtryk for forholdet
mellem det forventede arlige afkast som en forrentningsprocent og goodwillens forventede le-
vetid®?. Kapitaliseringsfaktoren tager siledes hajde for, hvor mange ar selskabet pa overdra-
gelsestidspunktet kan forvente et afkast pé selskabets goodwill®.

Foruden TSS-cirkulare 2000-9 og 2000-10 findes ogsa Verdianszttelsesvejledningen, hvori
der er angivet fire overordnede modeller for vardiansattelsen®, som kan anvendes i det om-
fang der er mulighed for at fravige hjelpereglen i TSS-cirkulere 2000-9%°. Det er siledes ho-
vedreglen, at vaerdiansettelsen skal ske med udgangspunkt i de to TSS-cirkularer, og alene i
det omfang disse cirkularer ikke er egnede til at give en realistisk udtryk for handelsvardien,
eller der 1 ovrigt foreligger omstendigheder, der gor cirkulererne ikke kan leegges til grund for
vaerdiansettelsen, kan Verdiansattelsesvejledningen anvendes.

Verdiansattelsesvejledningens er navnlig relevant ved veerdiansattelsen af selskaber, der ikke
forventes at have samme veakst og afkast, som de historisk set har haft, idet TSS-cirkulere
2000-10 tager udgangspunkt i selskabets historiske resultater i sin beregningsmodel. Er det et
selskab, der skaber vesentlige immaterielle aktiver, vil dette kunne vaere en omstaendighed,
der medferer at beregningsmodellen i TSS-cirkulaere 2000-10 ma fraviges til fordel for Ver-
diansettelsesvejledningen®. Tilsvarende har Skattestyrelsen anfort, at TSS-cirkulere 2000-10
ofte heller ikke giver et retvisende billede af den reelle markedsvaerdi for sterre og finansielle
selskaber®’.

Det skal til vaerdians@ttelsen bemarkes, at det er Skattestyrelsen, der ma godtgere, at en var-
diansattelse efter vaerdiansattelsescirkulaererne ikke giver et retvisende udtryk for handelsveer-
dien. Der ligger heri, at Skattestyrelsen skal bade konkretisere og underbygge, hvorfor en given
vardianszttelse ikke svarer til handelsvardien®®.

57 TSS-cirkulaere 2000-10 s. 1, venstre spalte.

38 TSS-cirkulaere 2000-10 s. 1, venstre spalte.

39 TSS-cirkulaere 2000-10, side 1, venstre spalte f.

% For personligt ejede virksomheder fratreekkes endvidere en driftsherrelon, hvilket som udgangspunkt ikke er
aktuelt for kapitalselskaber, jf. punkt 3.5 1 TSS-cirkulare 2000-10.

61 F.eks. pantebreve, obligationer og vardien af tilkebt goodwill, jf. TSS-cirkulere 2000-10 s. 1, hajre spalte.
62 TSS-cirkulaere 2000-10 s. 1, hajre spalte f.

% Den Juridiske Vejledning 2021-1, afsnit C.C.6.4.1.2.

 En nermere gennemgang heraf falder uden for athandlingens formal, jf. afsnit 1.3.

65 SKM2015.96.SKAT s. 2, venstre spalte.

% Verdiansettelsesvejledningen punkt 2.

7 Veerdiansettelsesvejledningens punkt 2.

8 Lovforslag nr. L183 2016/17 s. 8, punkt 2.2.2.

RETTID 2021/Cand.jur.-specialeathandling 34 12



2.3. Handelsveaerdien forud for SKM2020.348.SR
Ved overdragelse af B-kapitalandele skal storrelsen pé den forlods udbytteret svare til handels-
verdien péd overdragelsestidspunktet. Ses der bort fra den gevinstmulighed, der skal indregnes
ifolge SKM2020.348.SR®, indebaerer handelsveardien for det forste, at der skal foretages en
verdianszttelse af selskabet’®, hvilket sker efter de ovenfor beskrevne retningslinjer, saledes
at verdiansattelsen af de overdragne B-kapitalandele svarer til kapitalandelenes aktuelle andel
af selskabets samlede vardi’’.

Foruden opgerelsen af selskabets verdi, skal der fastsattes en rente, der danner grundlag for
en drlig opskrivning af den forlods udbytteret. Den rlige opskrivning udger kompensation for,
at hele det forlods udbyttebelab ikke udbetales med det samme, og udtrykker en markedsrente,
hvori der er indregnet et risikotillaeg, der fastsattes pd grundlag af det konkrete selskabs for-
hold”?.

Retningslinjerne for vardiansettelse forud for styresignalet SKM2020.348.SR kan sammen-
fattes til, at den forlods udbytteret var udtryk for handelsvaerdien, nir denne tog hejde for sel-
skabets indre vaerdi inklusive goodwill samt en rente til &rlig opskrivning, der tager hejde for
rente- og risikofaktoren ved den pagaldende finansieringsform.

3. Gevinstmulighed, jf. SKM2020.348.SR

3.1. Introduktion af begrebet gevinstmulighed
Ved bindende svar SKM2019.30.SR blev begrebet gevinstmulighed introduceret som en del af
A/B-modellen. Skatteradet fandt i denne afgerelse, at der bestdr en asymmetri i kapitalejernes
mulighed for gevinst og risiko for tab, og denne asymmetri skal indga som et selvstendigt
element 1 veerdiansattelsen ud over selskabet indre vaerdi inklusive goodwill og den arlige op-
skrivning. Det nermere indhold af gevinstmuligheden vil blive behandlet i det folgende.

3.1.1. SKM2019.30.SR

I SKM2019.30.SR enskede sporger gennem sit selskab, Selskab A, at stifte et investeringssel-
skab, Selskab B. I Selskab A ejede Far A, Mor A, Far B og Mor B direkte andele. Derudover
ejede Far A, Mor A og Barn A 1-3 en andel gennem sit flles holdingselskab, Holding C, og
tilsvarende ejede Far B, Mor B, Barn B 1-3 en andel gennem sit felles holdingselskab, Holding
D. Parterne enskede at stifte Selskab B, hvor at alle bernene, Barn A 1-3 og Barn B 1-3, sam-
men skulle tegne 89,99 % som A-anparter til kurs 100, og Selskab A skulle tegne de resterende
10,01 % som B-anparter til kurs 200. Efter stiftelsen skulle der foretages en kapitaludvidelse
til overkurs, hvor overkursen skulle bruges til afvikling af gald og foretagelse af investeringer.
Kapitaludvidelsen skulle gennemfores ved oprettelse af en C-kapitalklasse til kurs 2.500, der
skulle tegnes af Selskab A. Som betaling for overkursen enskede sperger, at C-anparterne
skulle have ret til en forlods udbytteret svarende til den betalte overkurs plus en forrentning pa
6 %. Nér den forlods udbytteret var betalt fuldt ud, skulle de sarlige rettigheder tilknyttet C-
anparterne skulle bortfalde, hvorefter Selskab B skulle tilbagekebe disse og annullere dem, sa
ejerforholdet pa 89,99 % til bernene og 10,01 % til Selskab A kunne blive genetableret.

% Se uddybende herom i afsnit 3.2.

70 Se afsnit 2.2.2.

"I Serup, Michael: Generationsskifte — omstrukturering (2019) s. 101.

2 Jf. f.eks. SKM2003.66.LR, SKM2003.134.LR og SKM2004.416.LR samt Serup, Michael: Generationsskifte —
omstrukturering (2019) s. 101.
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A/B-modellens anvendelse adskiller sig i SKM2019.30.SR fra den klassiske A/B-model”® ved
generationsskifter, idet formalet i SKM2019.30.SR var at stifte et investeringsselskab, som ved
oprettelse af en C-kapitalklasse blev tilfort ekstra frie reserver gennem tegning til overkurs.
Den forlods udbytteret udgjorde tilbagebetalingen af den betalte overkurs. Alle bernene var
forud for stiftelsen af Selskab B en del af ejerkredsen 1 Selskab A. Barnenes ejerandel i Selskab
B er imidlertid storre end i Selskab A, da bernene sammen skulle eje 89,99 % af selskabskapi-
talen 1 Selskab B. Gevinstmuligheden 14 da i den formueforskydning, som konstruktionen
ifolge Skatteradet indebar, idet overkursen pa 19,2 mio. kr. ville blive overfort fra Selskab A,
ejet af foreldrene, til Selskab B, ejet 89,99 % af bernene.

Skatteradet fandt, at der foreld en formueforskydning allerede pé tidspunktet for aftaleindgael-
sen om tegning af C-kapitalandele, idet C-kapitalejeren péd dette tidspunkt frasagde sig retten
til en eventuel gevinst pé sigt. Gevinstmuligheden for bernene 1 selskabet bestod derfor i, at C-
kapitalejerne tilforte en vaesentlig veerdi til selskabet, frasagde sig adgangen til gevinstmulig-
heden som folge af investeringen, og samtidig pétog sig risikoen for udlodningen af det fulde
forlodsbelob. I den konkrete situation var det spergers opfattelse, at en forrentning pa 6 % p.a.
svarede til markedsvilkdr, da de kunne optage et lan af samme storrelsesorden hos en uaf-
hangig bank med en rente pa ca. 4 % p.a. Skatterddet fandt pa baggrund af forskellen i kapi-
talklassernes mulighed for gevinst henholdsvis tab, at Selskab A var darligere stillet end hvis
der var sket en investering i selskabskapitalen uden at have frasagt sig muligheden for gevinst
1 tilfeelde af, at selskabet matte klare sig bedre end forventet. Derfor lagde Skatterddets til
grund, at en uathangig tredjemand vil kraeeve kompensation for uligheden 1 kapitalklassernes
mulighed for gevinst henholdsvis tab, og at denne ulighed ikke kompenseres gennem den arlige
opskrivning. Dette var gevinstmulighedens introduktion som en del af A/B-modellen.

Skattestyrelsen gjorde i sagens behandling indledningsvist geeldende, at gevinstmuligheden var
en option. Det kan af den trykte afgorelse alene leses, at Skattestyrelsen fandt, at "de ovrige
anpartshavere i Selskab B (A- og B- anpartshaverne) “erhverver en fordel i form af en op-
tion”””?, hvorfor det ikke er klart, hvorledes Skattestyrelsen — hvis overhovedet — har argu-
menteret for, at gevinstmuligheden er en option. Skattestyrelsen fandt efter heringssvaret, at
det at kalde gevinstmuligheden for en option “kunne misforstds”, hvorfor de fjernede denne
betegnelse”, da der ikke var tale om en option, sddan som dette begreb forstas i henhold til
KGL § 297, Det er dog ikke uvasentligt, hvad tankegangen bag optionssammenligningen var,
da gevinstmuligheden ifolge styresignalet SKM2020.348.SR skal vaerdiansattes som en option
- uanset enighed om, at det ikke er en option”’.

Afgorelsen rejser - foruden optionsspergsmalet — et spergsmal om, hvorledes denne form for
finansiering reelt adskiller sig fra finansiering gennem optagelse af et 1&n hos en bank. Her er
det szrligt interessant, hvorfor Skattestyrelsen mener, at der foreligger en gevinstmulighed i
denne afgorelse, ndr der ikke foreligger en sddan ved finansiering gennem optagelse af et lan
hos en tredjemand. Ved sedvanlig laneoptagelse stiller kreditor et beleb til radighed for debi-
tor, og debitor kan f.eks. valge at foretage investeringer for dette belgb. Lanet afdrages i labet
af dets lobetid, og som betaling for lanet paleber der en rente. Kreditor i et ldneforhold barer
en risiko for, at debitor ikke er 1 stand til at indfri l&net fuldt ud, hvilket netop kompenseres
gennem den aftalte rente. @Onsker kreditor yderligere sikkerhed, kan denne kraeve sikkerheds-

3 Se afsnit 2.1.

74 SKM2019.30.SR s. 3, hejre spalte.

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

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

"7 For neermere behandling af denne problemstilling se afsnit 3.3.2.
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stillelse. Valger debitor at investere belobet, er det laneforholdet uvedkommende, hvor profi-
table disse investeringer viser sig at vaere, nar blot det fulde tilgodehavende bliver tilbagebetalt
til kreditor. Sammenholdes det med situationen 1 SKM2019.30.SR, vil kreditor ved almindelig
laneoptagelse ikke have et krav pa efterfolgende afkast i Selskab B, nar lanet er fuldt ud ind-
friet, uanset at investeringerne foretaget med det lante beleb matte vise sig at give et stort af-
kast.

I afgorelsen enskede sporger svar pa, hvorvidt den arlige opskrivning af forlodsudbytteretten
svarede til markedsvilkér. Skatterddet afviste dette med begrundelsen, at ’selvom en opskriv-
ning svarer til, hvad en uafhcengig investor ville krceve i afkast, sd skal der stadigveek beregnes
en veerdi af en gevinstmulighed i den konkrete sag”’®. Det tages saledes ikke udtrykkeligt stil-
ling til, om den arlige opskrivning pa 6 % p.a. svarer til markedsverdien. Skatteradets afstands-
tagen til den almindelige lanesituation understreges yderligere, idet de tiltreeder Skattestyrel-
sens argument for, at ’den reelle veerdi af forlodsudbytteretten vil veere under den indskudte
kapital (C-anparterne), allerede ved aftalens indgdelse, fordi man netop har frasagt sig en
eventuel gevinstmulighed, mens man heefter for storstedelen af et tab med den store indskudte
kapital, ogsd selv om man antager, at der er valgt en markedskonform forrentning eller af-
kast pd forlodsudbytteretten, der matcher risikoen i det underliggende aktiv’’ [egen frem-
havning]. Uanset at rentesatsen for den drlige opskrivning tager hgjde for den risiko, der er
ved at stille det pagaeldende beleb til rddighed for Selskab B, findes det séledes ikke at vaere
tilstraekkeligt til at svare til handelsverdien.

Samtidig tiltradte Skatterddet, at ”En uafhcengig investor vil kreeve en kompensation for at blive
stillet darligere end hvis man blot havde investeret direkte i anpartskapitalen pa lige vilkar, og
sdaledes ogsa havde mulighed for et ekstra provenu i tilfeelde af aktivet ville blive mere rentabelt
end forventet’®®. Det synes at treede i baggrunden i Skatteradets vurdering, at renten enskes
fastsat til 6 % pr. ir, uanset at spoerger oplyser muligheden for at optage et 1dn hos bank med
en rente pa 4 %%!. Der kan sdledes sattes spergsmalstegn ved, om frasigelsen af muligheden
for ekstra provenu i tilfeelde af, at selskabets indtjening overstiger det forventede, allerede er
indregnet i renten pa 6 %, der ligger hgjere end den markedskonforme rente.

3.1.2. SKM2019.371.SR
Den naste afgerelse af betydning for udviklingen af begrebet gevinstmulighed i relation til
vaerdiansettelser efter A/B-modellen er SKM2019.371SR. Skatteradet fastslog i denne afgo-
relse, at der ved anvendelse af A/B-modellen til et generationsskifte skal indregnes en gevinst-
mulighed i verdiansattelsen af den forlods udbytteret.

Dette bindende svar omhandler — modsat SKM2019.30.SR®? — et “klassisk” generationsskifte
under anvendelse af A/B-modellen. I afgerelsen eonskede A at generationsskifte sit helejede
selskab, Holding ApS. A enskede forst at opdele selskabskapitalen i kapitalklasser, hvorefter
han ved en skattefri aktieombytning ville etablere et holdingselskab, der kunne modtage skat-
tefri udbytteudlodninger fra Holding ApS. A ville derefter overdrage B-kapitalandelene til sine
to bern ved en gaveoverdragelse, hvorefter bernene ville overdrage deres B-kapitalandele 1
Holding ApS til deres egne nystiftede, helejede holdingselskaber. B-kapitalandelene udgjorde
89,92 % af den samlede selskabskapital, mens A enskede at beholde 10,08 % og den fulde

78 SKM2019.30.SR s. 15, venstre spalte.
79 SKM2019.30.SR s. 10, venstre spalte.
80 SKM2019.30.SR s. 10, venstre spalte.
81 SKM2019.30.SR s. 2, hejre spalte

82 Jf. ovenfor afsnit 3.1.1
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stemmeret 1 Holding ApS. Overdragelsessummen for B-kapitalandelene kunne ifelge sperger
fastsettes til kurs 100. Det svarede ifelge sperger til handelsverdien, idet selskabets verdi pa
overdragelsestidspunktet blev eremarket til A, da B-kapitalejerne ingen stemmerettigheder
havde, og da barnene skulle respektere den forlods udbytteret, der forventes at have en lebetid
pa op til 10 ar. Vardiansettelsen af den forlods udbytteret blev af sperger beregnet til
66.200.000 kr. ud fra Ligningsradets beregningsmetode®’.

Skatteradet tiltradte 1 afgerelsen Skattestyrelsens indstilling og begrundelse for s& vidt angér
den arlige opskrivning af forlodsudbytteretten med 7,5 % som varende markedskonform®.
Uanset at opskrivningen siledes tog fornedent hgjde for bdde rente- og risikofaktoren, var dette
ikke tilstraekkeligt til at udgere handelsvaerdien. Arsagen hertil var, ligesom i SKM2019.30.SR,
at Skatteradet fandt, at der ved overdragelser efter A/B-modellen ligger en gevinstmulighed,
idet B-kapitalejerne ved en lav investering enten kan opnd en potentiel stor gevinst efter udlebet
af den differentierede udbytteret eller begreense sin tabsrisiko til det indskudte belgb. Skattera-
det fandt dermed, at gevinstmuligheden udgjorde en del af B-kapitalandelenes handelsverdi
og derfor skulle indregnes ved vardiansattelsen. Manglende indregning heraf ville resultere 1
en for lav overdragelsessum, hvilket ville medfere en formueforskydning fra den @ldre gene-
ration til den yngre generation. Ogsd 1 denne afgerelse kommer optionstankegangen til udtryk,
idet Skattestyrelsen i sin begrundelse fandt, at gevinstmuligheden efterligner det man kender
fra finansielle optioner”®.

Gevinstmuligheden indgik dog ikke i den konkrete sag som et element 1 verdiansattelsen.
Skatterddet fandt, at indregning heraf var udtryk for en praksisendring, hvilket forudsatte ud-
stedelsen af et styresignal med et varsel pd seks maneder, for gevinstmuligheden vil kunne
indregnes 1 vaerdien af B-kapitalandelene. Denne praksisendring blev gennemfert ved
SKM2020.348.SR.

3.2. SKM2020.348.SR

Skatteradets styresignal, SKM2020.348.SR, tridte i kraft den 28. februar 202136, I styresignalet
fastslar Skatteradet, at den asymmetriske mulighed for gevinst og tab knyttet til henholdsvis
A- og B-kapitalandelene skal medregnes ved verdiansettelsen af B-kapitalandelene. Gevinst-
muligheden findes, i overensstemmelse med SKM2019.30.SR og SKM2019.371.SR, at opsta
1 kraft den asymmetri, der ligger i at A-kapitalejeren berer hele risikoen, safremt selskabets
okonomiske forhold ikke muligger udlodning af et beleb svarende til storrelsen pa den forlods
udbytteret. Samtidig med denne pétagelse af risiko, frasiger A-kapitalejeren sig det fulde po-
tentielle merafkast efter opheret af den forlods udbytteret, idet denne efter opheret alene vil
have ret til udbytte pa lige fod med B-kapitalejeren og svarende til sin — pa det tidspunkt mindre
- gjerandel i1 selskabet. Omvendt har B-kapitalejeren erhvervet kapitalandele til en lav handels-
vardi, pa hvilke der pé sigt er en potentiel mulighed for at opna stort afkast. I den mellemlig-
gende periode, hvor den forlods udbytteret bliver udbetalt fra selskabet, har B-kapitalejeren
begranset sin tabsrisiko til den indskudte kapital.

8 Beregningsmodellen fremgar af Den Juridiske Vejledning 2021-1, afsnit C.A.5.17.2.4, men vil ikke blive gen-
nemgéet i denne athandling, jf. afsnit 1.3.

8 SKM2019.371.SR s. 5, venstre spalte.

85 SKM2019.371.SR s. 4, hejre spalte.

8 SKM2020.348.SR s. 3, hejre spalte.

RETTID 2021/Cand.jur.-specialeathandling 34 16



3.3. Gevinstmulighedens neermere indhold

3.3.1 Hvorndr foreligger der en gevinstmulighed?
Skatteradet fastslar i SKM2020.348.SR, at en gevinstmulighed hovedsageligt foreligger, nér
storrelsen af den forlods udbytteret i overvejende grad svarer til egenkapitalens handelsveardi®’.
Det specificeres, at dette generelt vil vaere tilfeldet, nar den forlods udbytteret overstiger 70-
75 % af egenkapitalens handelsvardi®®. Udger den forlods udbytteret en mindre andel af egen-
kapitalens handelsverdi end dette, vurderes den til at have en sa begraenset vaerdi, at den ikke
skal indregnes som et element i handelsvardien. Skatterddet bemerker endvidere, at det afge-
rende er, om gevinstmuligheden har en verdi vesentlig forskellig fra 0, hvilket skal vurderes
individuelt i hver enkelt sag®. Rationalet bag dette er, at jo sterre en andel af kapitalandelene,
der overdrages til den yngre generation, desto sterre en risiko patager den aldre generation sig
1 form af risikoen for, at det ikke viser sig muligt at udlodde et beleb svarende til den forlods
udbytteret fra selskabet.

Arsagen til denne relativt elastiske formulering af, hvornar der foreligger en gevinstmulighed,
kan méske forklares med det forvaltningsretlige princip om, at der som udgangspunkt galder
et forbud mod at satte sken under regel®. Skattemyndighederne — herunder Skattestyrelsen —
er forpligtede til at udeve et individuelt skon under inddragelse af samtlige relevante forhold i
hver enkelt sag, nar de skal finde frem til handelsvardien af kapitalandelene i et selskab’!. I
dette skon ligger at Skattestyrelsen skal foretage et skon af samtlige delelementer, der indgér i
fastsaettelsen af kapitalandelenes handelsverdi, der omfatter bade selskabets indre verdi, dets
goodwill, rentesatsen for den érlige opskrivning af forlodsudbytteretten og nu gevinstmulighe-
den.

Der ma imidlertid stilles visse krav til specifikationsniveauet, nér det gelder indferslen af et
nyt skatteretligt begreb. P4 den ene side er det nedvendigt, at Skatterddet ikke laser sig for
meget fast, idet de har behov for en ramme at foretage et skon inden for, men det sker pa
bekostning af skatteyderne. Skatteradets betragtning indeholder et fortolkningsbidrag, der er
s& vagt formuleret, at det risikerer at medfere en stor grad af tilfeldighed ved den fremtidige
praksisdannelse efter styresignalet, hvilket har givet anledning til kritik 2.

Hvis retningslinjerne for, hvornar der foreligger en gevinstmulighed af ikke-begranset verdi,
bliver for handfaste, oges risikoen for omgaelse selvsagt. Dette kan eksempelvis ske gennem
en opdeling af den yngre generations erhvervelse eller nytegning af B-kapitalandele, sa det
sker lobende 1 stedet for pa én gang. Det vil pd den made vare muligt at holde den forlods
udbytteret under 70-75 % af egenkapitalens handelsverdi, idet der lobende kan foretages ud-
bytteudlodninger, og pa4 den made synes kapitalejerne umiddelbart at kunne undgé indregnin-
gen af en gevinstmulighed i veerdiansattelsen. Denne type overdragelse kan vere driftsmaessigt
eller forretningsmaessigt begrundet, men det kan ogsé vere tilrettelagt ud fra et omgéelsessyns-
punkt. Det vil ud fra et omgéelsessynspunkt imidlertid veere muligt at imedekomme denne
situation®’. Ligeledes kan det overvejes, om Hgjesterets praksis om at betragte flere isolerede
transaktioner som en samlet transaktionsreekke®®, hvorved deloverdragelserne og vardien heraf

87 SKM2020.348.SR s. 3, venstre spalte.

88 SKM2020.348.SR s. 3, venstre spalte.

89 SKM2020.348.SR s. 3, venstre spalte.

%0 Revsbech, Karsten m.fl.: Forvaltningsret — Almindelige emner (2016) s. 275.

1 Se afsnit 3.3.4.

92 Serup, Michael i SR.2020.315 s. 2, venstre spalte.

% F.eks. ved en realitetsbedemmelse efter realitetsprincippet, jf. Pedersen, Jan m.fl.: Skatteretten 1 (2018) s. 136
f.

% Se afsnit 2.2.1.1.
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skal vurderes under ét, vil finde anvendelse i1 en sadan situation. Imidlertid er det dog ikke
givet, at der overhovedet vil foreligge en gevinstmulighed ved flere deloverdragelser, da over-
dragelsen straekkes over en arrekke, og den @ldre generations risiko derved minimeres. Den
yngre generation vil dog ogsé ved flere deloverdragelser have ret til den mervaerdi, der poten-
tielt opstér 1 selskabet over tid.

Det mé pa baggrund af ovenstdende konstateres, at der i1 styresignalet savnes en mere fyldest-
gorende beskrivelse af, hvornar der foreligger en gevinstmulighed, der reprasenterer en sédan
verdi, at denne skal indga som et selvstendigt element i veerdiansattelsen.

3.3.2. Gevinstmulighedens ligheder med optionsteorien

I SKM2019.30.SR betegner Skattestyrelsen indledningsvist gevinstmuligheden som en option.
De trekker dog optionskvalifikationen tilbage i deres begrundelse efter horingssvar, idet Skat-
testyrelsen er enige med speorger i, at der ikke foreligger en option i overensstemmelse med
definitionen heraf i forarbejderne til KGL § 29 6. Skatterddet bevaeger sig dog ikke leengere
vk fra begrebet, end at optionsteorien fortsat skal benyttes til verdiansattelse af gevinstmu-
ligheden, da der er ligheder med egentlige optioner”®’. Omfanget af ligheden mellem disse
typer af veerditilveekst er imidlertid interessant at undersege naermere, idet bade Skattestyrelsen
og Skatteradet netop tager afstand til, at gevinstmuligheden er en option.

En option er ikke defineret direkte i dansk skattelovgivning, men i bemarkningerne til lov-
forslag nr. L194 1996/96 til KGL § 29 er optioner defineret pa felgende made:

”En option er en koberet eller en salgsret, som en udsteder indrommer en erhverver. Optionen
giver erhververen en ret, men ikke en pligt til at koebe eller scelge en bestemt meengde af et
bestemt aktiv eller passiv pa eller inden en udlobsdag til en aftalt pris. Ved udlobsdagen forstds
den dag, hvor kontrakten udnyttes eller udlober uudnyttet. Udstederen har en pligt til hen-
holdsvis at scelge eller kobe. Erhververen af en option har sdledes en valgret, mens udstederen
har en tilsvarende eventualforpligtelse. Erhververen betaler en preemie (optionspreemien) til
udstederen for retten til at kobe eller scelge det underliggende aktiv. Erhververens tabsrisiko
er begreenset til den betalte preemie, mens gevinstmuligheden i princippet er ubegreenset. Ud-
stederens gevinstmulighed er begreenset til den modtagne preemie, hvorimod tabsrisikoen i
princippet er ubegreenset. Ved optioner er der altsd ikke, som ved terminskontrakter, symmetri
mellem udsteders og erhververs risiko.”*®

Uanset at optionsdefinitionen folger af forarbejderne til KGL § 29, vedrerer bestemmelsen
gevinster og tab pa kebe- og salgsretter generelt, hvorfor det ikke kan antages, at optionsdefi-
nitionen til afgreensningen af KGL § 29°s anvendelsesomrade adskiller sig fra den generelle
optionsdefinition i dansk skatteret®.

Forste kendetegn er ifelge optionsdefinitionen, at den verditilvaekst, som gevinstmuligheden
rummer, kan karakteriseres som en salgs- eller keberet, der er indremmet fra udsteder til er-
hverver. I A/B-sammenhang er det A-kapitalejeren, der udsteder en keberet til B-kapitalejeren.
Den vearditilvakst, der ligger 1 de asymmetriske risiko- og afkastmuligheder, kan dog ikke

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

% FT 1996/97, tilleg A, L194 (lovforslag), s. 4105, punkt 122.

97 SKM2020.348.SR s. 3, venstre spalte.

B FT 1996/97, tilleg A, L194 (lovforslag), side 4105.

9 Dette fremgar ogsd forudsaetningsvist af Skattestyrelsens beskrivelse af en option, hvor samme indhold som i
ovenstdende definition fremgér af Den Juridiske Vejledning 2021-1 afsnit C.G.3.2.3.3.4.
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betragtes som en keberet, der indrommes fra A-kapitalejeren. I keberet ligger en aftale om
retten til senere at erhverve noget narmere angivet'%’. I A/B-sammenhang er parallellen for
denne koberet retten til afkast pd kapitalandelene, nar den forlods udbytteret bortfalder. B-
kapitalejeren indtreeder i selskabet pa tidspunktet for enten overdragelse eller nytegning af B-
kapitalandele, hvorfor der ikke 1 konstruktionen ligger en valgfrihed for B-kapitalejeren til efter
sin indtraeden at vurdere, om denne gnsker at kebe sig ind i selskabet til den oprindelige over-
dragelsessum. Endvidere er det A-kapitalejeren, der har fuld kontrol med B-kapitalejerens ind-
treeden og de rettigheder, der skal vaere knyttet til de forskellige kapitalklasser, uanset om dette
sker ved overdragelse af eksisterende B-kapitalandele eller ved nytegning heraf. Nar overdra-
gelsessummen er betalt fuldt ud, er B-kapitalejeren stillet som enhver anden kapitalejer i sel-
skabet 1 henseende til udbytte. B-kapitalejeren indtrader i selskabet ved erhvervelsen af B-
kapitalandele i selskabet, hvor en potentiel vaerditilvaekst udger en integreret del af kapitalan-
delene!®!. Da der ikke foreligger en ret til pa et senere tidspunkt at kebe kapitalandele, er forste
betingelse om at der skal vaere udstedt en kebe- eller salgsret derfor ikke afspejlet 1 gevinstmu-
ligheden 1 A/B-modellen.

Andet kendetegn for optioner er, at der skal foreligge en ret for erhverver, men ikke en direkte
pligt, til at udnytte sin kebe- eller salgsret. Denne betingelse synes heller ikke forenelig med
den gevinstmulighed, som Skatterddet finder indgér 1 A/B-modellen. Der foreligger ved over-
dragelsen ikke valgfrihed for erhverver, B-kapitalejeren, i forhold til senere udnyttelse af en
ret til at kebe (yderligere) kapitalandele. Udsigten til en potentiel gevinst foreligger allerede
ved B-kapitalejerens erhvervelse af kapitalandele i selskabet, og der tilkommer séledes ikke
erhververen ret til senere udnyttelse. Det kan na@rmere anses for en implicit pligt hertil, idet B-
kapitalejeren netop er indtradt som kapitalejer i selskabet. Omvendt kan der argumenteres for,
at A-kapitalejeren har en pligt til senere “’salg” af gevinstmuligheden. Dette sker dog som led 1
en almindelig overdragelse, hvor A-kapitalejeren giver afkald pa retten til det fulde merafkast
efter indfrielsen af den forlods udbytteret allerede ved overdragelsen af B-kapitalandele til den
yngre generation. Den fornedne valgfrihed for erhververen og eventualforpligtelse for udste-
deren findes sdledes ikke 1 A/B-modellen.

Tredje kendetegn for optioner er, at erhververen betaler en praemie for retten til det underlig-
gende aktiv. Det underliggende aktiv skal i den forbindelse forstds som markedsvardien af
egenkapitalen %2, Preemien udgeres af den arlige opskrivning af den forlods udbytteret sammen
med gevinstmuligheden, der skal indga i verdiansattelsen og dermed betalingen for kapital-
andelene. Denne betingelse relaterer sig ikke 1 samme grad til det indholdsmaessige 1 den bag-
vedliggende struktur i de to former for vaerditilvaekst, men derimod behandlingen heraf. Tredje
kendetegn ses desuagtet afspejlet 1 begge former for verditilvakst.

Fjerde kendetegn for optioner er, at erhververens risiko er begraenset til den betalte premie,
mens dennes gevinstmulighed i princippet er ubegranset. Omvendt er tabsrisikoen i princippet
ubegrenset for udstederen, mens gevinstmuligheden for denne er begranset til den modtagne
premie. Denne asymmetri ses afspejlet i A/B-modellen, idet B-kapitalejeren kaber sig ind til
en lavere handelsvardi som folge af den manglende ret til udbytte i en n@ermere angiven peri-
ode. B-kapitalejerens tab er begranset til den indskudte kapital svarende til B-kapitalandelenes
handelsvardi, og der er knyttet en potentiel mervaerdi til disse kapitalandele. Her tydeliggeres
forskellen mellem en keberet og en gevinstmulighed i A/B-modellen imidlertid, idet A-kapi-
talejeren ikke 1 A/B-modellen har en ubegranset tabsmulighed som folge af den potentielle

100 pedersen, Jan m.fl.: Skatteretten 1 (2018) s. 553.
101 Serup, Michael i SR.2020.315 s. 3, hgjre spalte.
102 SKM2020.348.SR s. 3, hajre spalte.
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merverdi, der opstar i selskabet, da den mulige gevinst finansieres af selskabet og ikke A-
kapitalejeren. Det kan dog anferes at ske pa bekostning af A-kapitalejeren, da han netop giver
afkald pa den potentielle mervaerdi tilknyttet B-kapitalandele ved overdragelsen heraf til B-
kapitalejeren. Her mé det imidlertid bemarkes, at en mulig fremtidig mervaerdi pa kapitalan-
dele ikke er seeregent ved overdragelser efter A/B-modellen, men tvertimod er denne mulighed
for afkast et generelt kendetegn for investeringer i kapitalselskaber.

Det er séledes i henseende til sammenligningen mellem optioner og gevinstmuligheden vard
at bemerke, at de to typer varditilvaekst har forskellige bagvedliggende strukturer. Ved optio-
ner har erhververen en ret, som denne kan veelge at udnytte pé et senere fastsat tidspunkt. Er-
hververen kan dermed selv folge udviklingen i selskabet og senest pa udlebsdagen vurdere, om
det er fordelagtigt for erhververen at udnytte sin ret til enten keb eller salg — og valger erhver-
veren at udnytte denne kobe- eller salgsret, er udstederen forpligtet heraf. Ved A/B-modellen
sker erhvervelsen af B-kapitalandele ikke med en indlagt valgfrihed i forhold til senere indtrae-
den som kapitalejer, da erhvervelsen netop sker pa tidspunktet for overdragelse eller nytegning.
Det sker til et reduceret vederlag, der afspejler B-kapitalandelenes markedspris pé overdragel-
sestidspunktet, og B-kapitalejeren er fra dette tidspunkt en del af selskabets ejerkreds. Der er
imidlertid et fellestrak, at en gevinst opstar pa en option, sdfremt optionens vardi overstiger
en predefineret kurs. Det samme er geeldende for gevinstmuligheden efter A/B-modellen, hvor
gevinsten opstar, safremt selskabets profit overstiger det pa overdragelsestidspunktet forven-
tede. Begge former for gevinstmulighed afthanger dermed direkte af selskabets fremtidige
verdi.

Det kan séledes konstateres, at der bestar visse ligheder mellem de to former for verditilvakst.
Skattestyrelsen anerkender i SKM2019.30.SR, at der de facto ikke er tale om en option!®. Ved
anerkendelsen af, at det ikke er en option, forholder hverken Skatterddet eller Skattestyrelsen
sig dog til, hvordan de to former for varditilvaekst da indholdsmaessigt adskiller sig fra hinan-
den. Skatteradet finder, at gevinstmuligheden — trods begrebsmassig omkvalifikation - fortsat
skal behandles som en option ved beregningen af dens vaerdi, pa trods af enighed om, at det
ikke er en option. Der savnes fra Skatterddet en begrundelse af, hvorfor der fortsat rent bereg-
ningsmaessigt bliver sat lighedstegn mellem optionsteorien og gevinstmuligheden, pa trods af
at der rent definitorisk foreligger vaesentlige forskelle i de to typer af verditilvekst. Jacob
Bundgaard beskriver det som en “sag/erstatovelse, og man [Skatterdadet] har, sd vidt ses, blot
erkendt, at man ikke kan bruge tanken om en option pd noget, som ligger sd langt fra definiti-
onen af en option i skatteretlig henseende 1%,

Skatteradets manglende stillingtagen til varditilveekstens begrebsmassige omkvalifikation
fremgér udtrykkeligt af SKM2019.371.SR, hvor det anferes, at ”Denne formueforskydning skal
ligeledes indregnes i veerdianscettelsen af A-anparterne og B-anparterne, og dette kan for ek-
sempel ske ved hjcelp af optionsteori, hvor man ved brug af eksempelvis Black-Scholes model-
len eller binomialmodellen vil kunne beregne veerdien som opstar som folge af den pdgceldende
struktur og den asymmetriske mulighed for gevinst og tab”'* [egen fremhavning]. Skattera-
det henviser til denne udtalelse i sin begrundelse for, at Black Scholes-modellen og binominal-
modellen'®® som udgangspunkt ber anvendes til vardiansattelsen af gevinstmuligheden!?’.
Dette understreger, at der ifolge Skatterddet ikke foreligger en strukturel forskel pa optioner og

103 Se afsnit 3.1.1.

104 Bundgaard, Jacob i Tax0.2019.1 s. 1, hgjre spalte.

105 SKM2019.371.SR s. 4, hajre spalte.

106 En nermere undersogelse af modellernes anvendelighed ligger uden for athandlingens formal, jf. afsnit 1.3.
107 SKM2020.348.SR s. 3, hajre spalte.
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gevinstmuligheden 1 A/B-modellen. Henset til sammenligningen af de to former for verditil-
vaekst, der er gennemgéet ovenfor, hvor der netop er fremhavet sddanne strukturelle forskelle,
anses det ikke for givet at en sddan direkte sammenligning er hensigtsmeessig. Tvartimod kan
det tale for gevinstmuligheden som en “sog/erstatovelse”.

Det synes séledes ikke synes videre oplagt beregningsmessigt at satte lighedstegn mellem
optioner og en gevinstmulighed 1 A/B-modellen, idet der rent definitorisk og 1 den bagvedlig-
gende struktur er vaesentlige forskelle pa de to former for verditilvekst.

3.3.3. Det skatteretlige goodwillbegreb
Ved verdiansettelsen af kapitalandele, der ikke er optaget til handel pé et reguleret marked,
indregnes vaerdien af goodwill i selskabet!®®. Det er i den forbindelse interessant at undersege,
hvad der nermere ligger i det skatteretlige goodwillbegreb og dermed indgar i denne de af
vardiansattelsen.

Goodwill defineres 1 skatteretten som den til en erhvervsvirksomheds knyttede kundekreds,
forretningsforbindelser eller lignende!?, forudsat at det har en vardi, der kan omsattes i mar-
kedet!'!?. Foruden dette antages en virksomheds generelle omdemme og gode erfaringer at
spille en betydelig rolle'!!. I kundekreds, forretningsforbindelse eller lignende” ligger siledes
en merveerdi, der eksisterer 1 et selskabs udegvede virksomhed foruden summen af selskabets
ovrige aktiver og passiver. Goodwillbegrebet kan siledes siges at antage en residualform ved
veerdiansattelsen af et selskab, hvor det dekker over ”det mere” 1 et selskab, der ikke kan
henfores direkte til selskabets gvrige aktiver eller passiver. Ligeledes kan det fungere som et
opsamlingsbegreb for andre ikke-vaerdiansatte forhold, der medforer et selskabs hgjere
veerdi'!?. Goodwill dekker siledes over ikke-realiserede indtzgter, der er med til at generere
et fremtidigt afkast!'. Det daekker endvidere over en forventet merindtjening pa baggrund af
udefrakommende faktorer, f.eks. konjunkturopsving eller rentefald!'*. I betenkning nr. 1374,
august 1999, fastslar Generationsskifteudvalget, at goodwill dekker det kaber er villig til at
betale for retten til det, den fremtidige indteegtsstrom overstiger forrentningen af de aktiver og
passiver, der udgor virksomheden”.''®> Uanset at goodwill bestér af flere elementer, betragtes
det — og beregnes vardien heraf — som ét aktiv.

Mervardien opstar i kraft af, at pd et givent tidspunkt 1 et selskabs levetid bestar en forventning
om en storre fremtidig indtjening. Den blotte forventning om en fremtidig indtjening er dog
ikke tilstrekkeligt, idet der stilles krav om dokumentation pa denne mervardis tilstedevee-
relse!!®. Dette ses bl.a. i TfS 1992, 431 V, der i praksis har indtaget en central rolle i afgraens-
ningen af det skatteretlige goodwillbegreb!!”. Ifglge afgorelsen omfatter goodwill konkret kon-
staterbare faktorer, hvoraf der kan udledes en fremtidig indtjeningsevne som folge af virksom-
hedens kundekreds, forretningsforbindelser eller lignende!'®. Denne afgerelse omhandlede en
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virksomheds kundekreds, og det skal 1 den forbindelse bemarkes, at goodwillbegrebet foruden
dette ogsa daekker over "forretningsforbindelser” og “eller lignende”.

I SKM2005.274.HR tiltrddte Hojesteret, at forventningen om en fremtidig indtjening skulle
knytte sig til virksomhedens kundekreds, forretningsforbindelser eller lignende. I den konkrete
sag fandt Hojesteret ikke, at der foreld goodwill, da forventningen til den fremtidige indtjening
beroede pa "handel med de “rigtige” veerdipapirer pd de rigtige” tidspunkter”''. Dette synes
at stemme overens med ovenstdende goodwillbetragtninger, da forventningen om et positivt
afkast ved fremtidige investeringer i veerdipapirer ikke som sddan knytter sig til en merverdi 1
selskabet, men derimod i bedste fald kan siges at antage en form for knowhow hos de personer,
der foretager handlen med vardipapirer i selskabet.

Sterrelsen af den forlods udbytteret, der udloddes til A-kapitalejeren, og anskaffelsessummen
for B-kapitalejeren indebaerer sammenlagt, at der principielt ikke er mere dokumenterbar verdi
1 selskabet pa overdragelsestidspunktet. Det synes derfor ikke at indebare en formueforskyd-
ning, at kapitalklasserne efter bortfaldet af de differentierede udbytterettigheder er ligestillede
for sd vidt angdr ret udbytte. Udbyttet efter udbetalingen af et beleb svarende til den forlods
udbytteret deekker netop over det eventuelle merafkast, som er opstdet i den periode, hvor
begge kapitalejere har vaeret 1 selskabets ejerkreds, men som ikke kunne konkret konstateres
pa overdragelsestidspunktet.

Det anfores 1 SKM2019.30.SR, at kompensationen for gevinstmuligheden reflekterer A-kapi-
talejerens afkald pé “mulighed for et ekstra provenu i tilfeelde af aktivet ville blive mere renta-
belt end forventet’'*° [egen fremhavning]. Umiddelbart synes en modsatningsslutning af
dette synspunkt at indebare, at det ekstra provenu netop ikke kan forventes (og dermed kon-
stateres) pd overdragelsestidspunktet. Det synes 1 den henseende vanskeligt at folge rationalet
bag, at det ekstra provenu skal indgé som et selvsteendigt element i vaerdiansattelsen henset til
dets karakter, der ifolge ovenstdende udsagn nerliggende kan beskrives som en forhabning for
fremtiden, da det netop ikke er en forventning. En mulighed og forhdbning om et fremtidigt
afkast pa investeringer er ikke et fanomen, der alene kendes i A/B-sammenhang, men derimod
kendetegnende for storstedelen af de investeringer, der foregar pa det frie marked. Mellem
uafthangige parter synes det desuden vanskeligt at forestille sig, at et ikke-konstaterbart og
ikke-forventeligt muligt fremtidigt provenu indgér i vaerdiansattelsen. Derudover indeberer
overdragelsen af kapitalandele netop, at man som overdrager pr. definition giver afkald pa det
ekstra provenu, som kapitalandelene métte generere i fremtiden.

Der bestdr dog uomtvisteligt en asymmetri i de to kapitalejeres risiko i den mellemliggende
periode, hvor A-kapitalejeren har forlodsudbytteretten og dermed barer storstedelen af risi-
koen forbundet med, at selskabet viser sig ikke at vaere i stand erleegge belgbet fuldt ud. Det er
netop denne risiko, der i en arrekke er blevet kompenseret igennem en arlig opskrivning, der
tager hejde for rente- og risikofaktoren ved denne konstruktion. Der kan saledes s&ttes spargs-
malstegn ved, hvad der er tilbage af vardi 1 selskabet, ndr der bade er taget hgjde for hele den
konstaterbare verdi pd indtreedelsestidspunktet for B-kapitalejeren og for den rente, som en
uathangig tredjemand ville kreeve som kompensation for at patage sig risikoen for selskabets
indtjeningsevne i en n@rmere angivet arrekke. Sarligt henset til den omstendighed, at denne
“ekstra” vaerdi 1 form af en gevinstmulighed skal vardiansattes som en option, kan der stilles
spergsmélstegn ved, om indregningen af en gevinstmulighed reelt bringer overdragelsessum-
men taettere pa handelsvardien.

119 SKM2005.274.HR s. 4, venstre spalte f.
120 SKM2019.30.SR s. 10, venstre spalte.
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Pa baggrund af ovenstdende kan der argumenteres for, at den mervardi, der eventuelt opstar i
selskabet 1 den periode hvor den forlods udbytteret bestar, er indregnet 1 den goodwill, der
indgér i veerdiansattelsen. Safremt vaerdiansattelsen er opgjort korrekt og i overensstemmelse
med TSS-cirkulaere 2000-10, er der taget hojde for en merverdi, der ikke kan henfores direkte
til selskabets gvrige aktiver eller passiver. Dog er det alene konkret konstaterbare faktorer, der
indgar som goodwill i et selskabs virksomhed, hvorfor der fortsat kan ligge en potentiel mer-
vardi 1 den blotte forventning om, hvorledes selskabets indtjening vil udvikle sig fremadret-
tet'?!. Spergsmalet er ogsa, om der reelt er tale om en forventning, nar denne ikke konkret kan
konstateres pa overdragelsestidspunktet, eller om det snarere har karakter af en forhabning om
en gget indtjening 1 selskabet. Det synes vidtgaende at en mulig fremtidig vaerdi, der ikke kan
konkret konstateres pd overdragelsestidspunktet, skal indgd i veerdiansettelsen.

3.3.4. Handelsveerdiens indhold efter SKM2020.348.SR
Det er afgerende for de skattemassige konsekvenser af overdragelsen eller nytegningen af B-
kapitalandelene, at det sker til handelsvardi'??. I handelsvardibegrebet ligger, at der skal fin-
des frem til den verdi, som en uathangig tredjemand antages at ville betale for de pageldende
B-kapitalandele. Den nermere vurdering heraf beror pa “en konkret vurdering af, hvad han-
delsveerdien er for aktierne med de pdgceldende rettigheder”!?>.

Ved vurderingen af hvad handelsvardien for en given kapitalandel udger, folger det af Hoje-
sterets praksis, at der ved verdiansettelsen af kapitalandele, der ikke er optaget til handel pa
et reguleret marked, skal tages hejde for de rettigheder og forpligtelser, der er knyttet hertil.
Dette ses 1 SKM2012.571.HR, hvor Hgjesteret fastslog, at der ved vaerdiansattelsen skal tages
hejde for de konkrete rettigheder eller forpligtelser, der pahviler kapitalandelene. Tilsvarende
illustreres dette blandt andet 1 TfS 2000, 560 H, hvor Hgjesteret fastslog, at der ved beregningen
af handelsvaerdien for kapitalandele, der ikke er optaget til handel pa et reguleret marked, skal
tages hgjde for eventuelle omsattelighedsbegrensninger. Tilsvarende fastslog Hejesteret i
SKM2008.211.HR, at det ved vaerdiansattelsen ma tages i betragtning, om der er et egentligt
marked for de padgeldende kapitalandele. Safremt dette ikke er tilfaeldet, mé der i stedet fore-

tages en vurdering af kapitalandelens konkrete vardi for den pagzldende kapitalejer!?*.

Der skal séledes foretages en konkret vurdering af de forpligtelser og rettigheder, der pahviler
B-kapitalandelene pa overdragelsestidspunktet, ndr B-kapitalandelene skal vaerdiansattes i for-
bindelse med et generationsskifte efter A/B-modellen. A/B-konstruktionen indeberer, at B-
kapitalandelene ikke har ret til udbytte og i nogle tilfelde heller ikke har stemmeindflydelse 1
selskabet!?. Den manglende ret til udbytte og eventuelt manglende indflydelse streekker sig
over en drraekke, der pa forhand er kendt, men som alt andet lige mé antages at influere pa den
praktiske mulighed for omsatning af disse kapitalandele. Som eksempel indebar A/B-kon-
struktionen i SKM2019.371.SR, at den forlods udbytteret ville tage op til 10 &r at udbetale!26.
Den vardi, der er i selskabet pa tidspunktet for B-kapitalejerens indtreeden, er der disponeret
over ved den forlods udbytteret, hvorfor B-kapitalejeren stdr med en ejerandel i et selskab, der
teoretisk set ingen verdi har pd indtreedelsestidspunktet, ligesom kapitalejeren i en arraekke
ikke har ret til udbytte fra selskabet.

121 pedersen, Jan m.fl.: Skatteretten 1 (2018) s. 750.
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Den omstendighed, at finansieringen af generationsskiftet flyttes ind i selskabet, synes ikke at
have en indvirkning pa B-kapitalandelenes rettigheder og forpligtelser, idet finansieringsmeto-
den ikke @ndrer pa den omstendighed, at B-kapitalandelene er efterstillede i henseende til
udbytte fra selskabet'?’. Der vil knytte sig en fordel til B-kapitalandelene, hvis den arlige op-
skrivning af den forlods udbytteret er mere gunstig end den alternative finansieringsrente —
men safremt den arlige opskrivning modsvarer den alternative finansieringsrente, vil der ikke
knytte sig en kursfordel til B-kapitalandelene'*®,

34. Sammenligning med en uafhceengig tredjemand

Indregningen af en gevinstmulighed som folge af en formueforskydning mellem A- og B-ka-
pitalejerne bygger pa en forudsatning om, at en uathaengig investor ville kreve kompensation
for at patage sig den vaesentligste del af tabsrisikoen uden den ret til det fulde potentielle meraf-
kast i selskabet!?’. Denne indlagte forudsatning om kompensation for en gevinstmulighed har
givet anledning til kritik'*°. Det vil i det folgende blive undersogt, om det giver et retvisende
resultat at ssmmenligne overdragelsen efter A/B-modellen med en uathangig investor ved fast-
settelsen af handelsveardien.

Skatteradet opregner i SKM2020.348.SR to eksempler!®!. Det forste eksempel illustrerer A-
kapitalejerens risiko, sdfremt selskabet falder i vaerdi. Det andet eksempel viser, hvad der sker,
séfremt selskabet stiger 1 veerdi. Eksemplet tager udgangspunkt 1 et selskab ejet af en far med
en handelsvaerdi pd 100 mio. kr. og nominelt 500.000 kr. i selskabskapital, hvoraf 99 % over-
drages til datteren. Den forlods udbytteret fastsattes til 99,5 mio. kr., der opskrives med en
markedskonform rente. Vardien af de overdragne B-kapitalandele er 495.000 kr. svarende til
99 % af den nominelle selskabskapital pad 500.000 kr. I eksemplet stiger selskabet 1 vaerdi til
150 mio. kr., som selskabet s&lges til. Der er ikke udloddet udbytte, hvorfor faren far 99,5 mio.
kr. svarende til den forlods udbytteret, og 500.000 kr. svarende til 1 % af vardistigningen pa
50 mio. kr., og datteren far en gevinst pa 49,5 mio. kr. svarende til 99 % af verdistigningen pa
50 mio. kr. Skatterddet anforer 1 forlengelse af dette eksempel, at gevinstmuligheden bestér 1,
at datteren for et indskud pa 495.000 kr. opnar en gevinst pa 49,5 mio. kr., selvom det er faren,
der har baret stort set hele tabsrisikoen, hvis selskabet havde vist sig at falde 1 verdi.

Det er abenbart, at der bestar en gevinst for datteren 1 eksemplet, safremt selskabet stiger 1
veerdi, men spergsmaélet er, om en sadan gevinst kan udgere et selvstendigt element i verdi-
ansttelsen og dermed beskatningen. Det synes at treede 1 baggrunden 1 Skatteradets argumen-
tation, at pd tidspunktet for verdiforegelsen er B-kapitalandelene de facto er overdraget, og at
dette er sket pa baggrund af den opgjorte handelsverdi af selskabet pd overdragelsestidspunk-
tet, hvor den konkret konstaterbare mervardi, der ligger i selskabet pd overdragelsestidspunk-
tet, indregnes som en del af denne vaerdi'32. I eksemplet er farens afkald pa den merveerdi, der
er opstéet i selskabet, reelt et “afkald” i kraft af en faktisk overdragelse af 99 % af selskabska-
pitalen. Skatteradet finder, at det realistiske alternativ til A/B-modellen er, at en uathengig
investor erhverver kapitalandele, hvor der udelukkende bestar én kapitalklasse'**, hvor denne
da bade berer hele risikoen, men ogsa har ret til hele det potentielle merafkast.

127 Serup, Michael i SR.2020.315 s. 3, venstre spalte.

128 Serup, Michael i SR.2020.315 s. 3, venstre spalte.

129 SKM2020.348.SR s. 3, venstre spalte.

130 L aursen, Anders Norgaard i RR.SM.2019.4 s. 3, hgjre spalte og Serup, Michael i SR.2020.315 s. 3, hojre spalte.
131 For begge eksempler se SKM2020.348.SR s. 3, venstre spalte.

132 Se afsnit 3.3.3.

133 SKM2020.348.SR s. 3, venstre spalte.
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Sammenligningen med en uathangig investor gr da pd, hvad en sadan ville betale for A-ka-
pitalandelene 1 den situation, hvor Skatteradet finder at A-kapitalandele i en A/B-model alt
andet lige er mindre verd end kapitalandele i et selskab, der ikke er opdelt i kapitalklasser.
Safremt der skulle ske en overdragelse af A-kapitalandele efter opdelingen i kapitalklasser med
den forlods udbytteret, ville vaerdiansattelsen skulle tage hgjde for verdien af den 1 % af sel-
skabskapitalen samt kursverdien af den forlods udbytteret. Alternativt i et selskab uden kapi-
talklasser skulle det blot vaere 1 % af selskabskapitalen, der skulle vardiansettes. Nar den
arlige opskrivning af den forlods udbytteret er markedskonform og dermed tager hegjde for
risikoen for at udlodning af det fulde forlodsbelob ikke viser sig mulig, er det vanskeligt at
folge, hvor den ekstra vaerdi precis ligger. Hojesteret har desuden fastsléet, at der skal tages
hejde for de rettigheder og forpligtelser, der pahviler kapitalandele, der ikke er optaget til han-
del pa et reguleret marked, ved vardiansattelsen heraf'**. En direkte sammenligning af kapi-
talandele med og uden s&rlige rettigheder tilknyttet findes séledes ikke at medfere et retvisende
udtryk for B-kapitalandelenes handelsvaerdi. Endvidere har Heojesteret fastsléet, at der skal
tages hejde for, om der er et reelt marked for omsatning af de pagzldende kapitalandele!>.
Naér selskabets vaerdi er aremerket til A-kapitalejeren gennem den forlods udbytteret, og B-
kapitalejeren ikke har ret til udbytte i en naermere fastsat drrekke, mé dette alt andet lige influ-
ere negativt pa omsatteligheden af B-kapitalandelene p4 det frie marked '°.

Det kan diskuteres, om det er retvisende at leegge fokus pa A-kapitalandelenes risiko ved ver-
diansattelsen, da det er B-kapitalandelene, der overdrages og dermed ogsa disse, der skal ver-
diansattes'>’. Nar der ikke foreligger sikre oplysninger om verdien, indebarer vardiansattel-
sen et skan — og det er netop problemets kerne; det er ikke med sikkerhed er muligt at fastsla,
hvad verdien er. Er vaerdien af selskabet opgjort korrekt, sd vaerdiansettelsen svarer til selska-
bets indre vaerdi inklusive goodwill, er der taget hgjde for den konkret konstaterbare merverdi
i selskabet pa overdragelsestidspunktet!3®, hvorfor der alene synes at vare risikoen for A-ka-
pitalejeren tilbage, der kan have indflydelse pa vardiansettelsen. I den arlige opskrivning af
den forlods udbytteret er der taget hajde for en risikofaktor'*®, hvorfor netop forrentningen
udtrykker den risiko, som en uathaengig tredjemand er villig til at patage sig under de forelig-
gende omstendigheder. Det synes sdledes narliggende at anleegge den betragtning, at det teet-
teste, det er muligt at komme pd handelsvardien, er en af en uathengig tredjemand kraevet
finansieringsrente, der er udtryk for et kvalificeret bud pé den fremtidige udvikling 1 selskabets
indtjening pa tidspunktet for B-kapitalejerens indtraeeden 4.

Der kan derfor settes sporgsmalstegn ved hensigtsmassigheden at sammenligne overdragelser
efter A/B-modellen med en uathengig investor i stedet for en uathangig /dngiver. Skatterddet
finder, at sammenligningens skal ske med en uathangig investor med henvisning til
SKM2016.219.SR'"!, hvor Skatteradet fandt, at sammenligningen skulle ske med en uaf-
haengig investor, jf. SKM2003.66.LR og SKM2003.134 LR '*?. Det er interessant at undersoge,
hvorfor det er en uathangig investor, ssmmenligningen skal ske med, nir A/B-konstruktionen
antager en form, der ogsd kan sammenlignes med ldngivning fra en uathangig part. Som anfert
ovenfor under afsnit 3.1.1 er der argumenteret for, at situationen i hgj grad er sammenlignelig

134 Se afsnit 3.3.4.

135 Se afsnit 3.3.4.

136 Serup, Michael i SR.2020.315 s. 3, hejre spalte.

137 Serup, Michael i SR.2020.315 s. 3, venstre spalte og SKM2020.348.SR s. 2, hejre spalte.
138 Se afsnit 3.3.3.

139 Se afsnit 2.1.

140 T aursen, Anders Norgaard i RR.SM.2019.4 s. 3, hejre spalte.

141 SKM2020.348.SR s. 2, venstre spalte.

142 SKM2016.219.SR s. 3, hajre spalte.
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med en s&dvanlig ldngivningssituation. Ved et generationsskifte gennemfort efter A/B-model-
len flyttes finansieringen ind i selskabet gennem eremerkningen af selskabets verdi til A-ka-
pitalejeren gennem den forlods udbytteret.

I SKM2003.66.LR udtalte Ligningsrédet, at ”Den indtreedende aktioncers belobsbegreensede
afkald pa retten til udbytte kan reelt anskues som udskudt erleeggelse af tegningsbelobet, idet
modellen indebcerer, at aktieklasserne ophceves, nar A-aktioncererne har modtaget det fulde
vederlag i form af forlods udbytte. Nar modellen er gennemfort og aktieklasserne ophcevet, er
den indtreedende aktioncer ligestillet med de eksisterende aktioncerer”'**. Her sammenligner
Ligningsrddet A/B-modellen direkte med en lanesituation, hvor B-kapitalejerens “labende af-
kald péa udbytte” sidestilles med betaling af afdrag pa et lan. Herneast fandt Ligningsradet 1
afgorelsen, at uafth@ngige parter antages at ville kreeve kompensation for den risiko, som A-
kapitalejeren patager sig samt rentefaktoren for den udskudte betaling'**. Skatteradets henvis-
ning til denne afgerelse i SKM2016.219.SR synes sdledes ikke at underbygge deres argument
om, at sammenligningen skal ske med en uathengig investor.

12003.134.LR fandt Ligningsradet, at den forlods udbytteret skulle udtrykke “markedsveerdien
af den kompensation, som A- aktioncerer vil krceve under hensyn til den indtreedende aktioncers
kontante anskaffelsessum, risikoen for, at det fulde belob ikke erleegges pa grund af f-eks. sel-
skabets fortidige oplosning samt den rentefaktor, der er en folge af den udskudte betaling”'®.
Her naevnes det eksplicit, at det markedsverdien af den kompensation, som en uathangig ka-
pitalejer vil kraeve. Dette @ndrer imidlertid ikke pd det faktum, at konstruktionen stadig er
sammenlignelig med en lanesituation med A-kapitalejeren som langiver, hvor betalingen af
lanet blot er flyttet ind i selskabet i stedet for at ske direkte fra A-kapitalejeren til B-kapitaleje-
ren. Det ma endvidere bemarkes, at risikoen er kompenseret gennem den arlige opskrivning
af den forlods udbytteret, hvorfor der alene er tilbage, at A-kapitalejeren frasiger sig den fulde
mervardi, der eventuelt matte opstd 1 selskabet efter opheret af den forlods udbytteret. Det er
ikke A-kapitalejeren, der finansierer den mulige gevinst, men derimod selskabet, og det synes
1 hgjere grad at vare et sporgsmal om, hvorvidt A-kapitalejeren reelt har lyst til at overdrage
en del af selskabet og dermed pr. definition give afkald pa en del af selskabets fremtidige ud-
bytte. Det ma samtidig holdes for gje, at "afkald” pa udbytte kan sidestilles med en lobende
erleggelse fra B-kapitalejeren, men dette ikke er udtryk for en lebende erhvervelse, hvorfor
det er selskabets verdi og forhold 1 evrigt pd overdragelsestidspunktet, der er afgerende. Det
kan saledes diskuteres, om det reelt er lige sa retvisende for handelsvardien, hvis sammenlig-

ningen sker med en uathengig langiver'#S.

Hvis finansieringen af generationsskiftet i stedet for at ske gennem selskabets egenkapital sker
gennem fremmedkapital via optagelse af et 14n svarende til det belab, der ellers ville udgere
den forlods udbytteret, vil langiver heller ikke have ret til et potentielt merafkast i selskabet,
ndr lanet er indfriet. | SKM2019.371.SR oplyser sporger, at den alternative finansieringsrente
hos en bank udger 4 %, mens rentesatsen for den arlige opskrivning enskes fastsat til 6 %47, 1
SKM2019.371.SR bekrafter Skatteradet, at den arlige opskrivning kan ske med 7,5 % henset
til selskabets risikoprofil og udbytterettens lobetid'*®. Den érlige opskrivning fastsattes netop
under hensyn til hvad en uathengig tredjemand under de konkrete omstaendigheder ville kraeve

143 SKM2003.66.LR s. 3, venstre spalte.

144 SKM2003.66.LR s. 3, hgjre spalte.

145 SKM2003.134.LR s. 2, venstre spalte.

146 Se desuden Bundgaard, Jacob i Tax0.2019.1 s. 1, hajre spalte.
147 SKM2019.30.SR s. 2, hgjre spalte.

148 SKM2019.371.SR s. 5, venstre spalte.
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i finansieringsrente, der er udtryk for afkastkravet for en investering i det konkrete selskab'®.
Skatteradet anforer i SKM2020.348.SR, at fastscettelsen af opskrivningen skal finde det af-
kastkrav, som en uafhceengig investor ville forlange/kreeve ved en investering i aktierne med
hensyntagen til de risici, rettigheder og pligter, der pdahviler den aktieklasse, der investeres i.
Ved fastieeggelse af niveauet for forrentning af forlods udbytteretten skal der sdledes bl.a. tages
hajde for driftsrisikoen pd aktiverne samt tidsfaktoren for tilbagebetaling af forlods udbytte-
retten”'>? [egen fremhavning]. Det synes derfor at indeholde et selvmodsigende element, at en
uathangig tredjemand da tilsvarende vil kreeve kompensation i form af en gevinstmulighed for
at stille det pageldende beleb til rddighed. Dette efterlader et indtryk af, at gevinstmuligheden
alene er et begreb, der eksisterer mellem interesseforbundne parter, hvorfor det netop pr. defi-
nition ikke er udtryk for handelsveardien. Den grundleggende forudsatning om, at en uaf-
hangig investor ikke ville acceptere de pagaldende vilkar, synes siledes ikke umiddelbart til
at have den fornodne stotte'!.

4. Hjemmelsgrundlag

4.1. Er der hjemmel til at indregne en gevinstmulighed i handelsveerdien?
Baggrunden for at indregne en gevinstmulighed i vardiansattelsen af B-kapitalandelene byg-
ger pa en foruds@tning om, at en uathengig investor vil kraeve kompensation for at pitage sig
tabsrisikoen og samtidig frasige sig adgangen til en del af den potentielle merverdi, der opstar
i selskabet, nar den forlods udbytteret er fuldt ud indfriet!>>.

Hjemmelsgrundlaget for beskatning af en gevinstmuligheder BAL § 27'3, for fysiske perso-
ner, der er omfattet af personkredsen i BAL § 22. Her er det afgerende for vardiansattelsen af
kapitalandelene, at det sker til handelsverdi, hvorved forstds den vardi, som en uathangig
tredjemand kan antages at ville betale for de pdgeldende kapitalandele. Det er saledes ud fra
betragtningen, at verdianseattelsen giver et mere retvisende udtryk for de overdragne B-kapi-

talandeles handelsvaerdien, nar en gevinstmulighed er indregnet heri'>*.

Ved fastszttelsen af handelsvaerdien af kapitalandele, indremmes der Skattemyndighederne
vide rammer for et sken over, hvad der ligger 1 handelsvardien - navnlig inden for interesse-
fellesskaber!>®. Foreligger der ikke objektivt konstaterbare oplysninger om en given kapital-
andels handelsvaerdi, ma vardien heraf saledes fastsattes ved et skon. Rammerne for hvilke
elementer, der skal inddrages i dette sken, har Hajesteret taget stilling til'*°. Det folger heraf,
at der ved udevelsen af skennet over handelsvardien skal tages hejde for de rettigheder og
forpligtelser, der er pélagt en given kapitalandel. Sammenholdes dette med Skattemyndighe-
dernes vide skensbefojelse inden for interessefallesskaber, ma retsstillingen veare, at i det om-
fang en gevinstmulighed anses for at influere pa handelsvardien pa overdragelsestidspunkt, er
der hjemmel til indregningen heraf i BAL § 27.

At BAL § 27 indeholder hjemmel til indregningen af en gevinstmulighed har imidlertid givet
anledning til kritik. Ifelge Michael Serup er retsstillingen, at “selv om udgangspunktet efter
BGL § 27 er det tilsvarende som efter LL § 2 og SL § 4, nemlig at der skal ske gavebeskatning
(afgift) pa grundlag af handelsveerdien, ligger det samtidig fast, at BGL § 27 ikke indeholder

149 SKM2016.219.SR s. 4, venstre spalte.

130 SKM2020.348.SR s. 2, hajre spalte.

151 Laursen, Anders Nergaard i RR.SM.2019.4 s. 3, hgjre spalte.

152 SKM2020.348.SR s. 3, venstre spalte.

153 Inden for rammerne af denne athandling, jf. i gvrigt afsnit 1.3.

1341 det omfang en sddan vesentligt overstiger 0 og dermed skal indgé i verdiansattelsen, jf. afsnit 3.3.
155 Se afsnit 2.2.2.

156 Se afsnit 3.3.4.
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hjemmel til kapitalisering af rentefordele mv. Indteegtsnydelser er saledes afgiftsfri, jf- BGL §
24”157, Synspunktet er her, at gevinstmuligheden udger en finansieringsfordel, der skal be-
handles som ved et anfordringslan. Det har ingen indflydelse pa B-kapitalejeren, om der ydes
et rentefrit 1&n eller om der foreligger en rentefri forlods udbytteret, hvorfor Michael Serup
finder, at der ikke er hjemmel til at gennemfore en rentefiksering og kapitalisering af en ge-
vinstmulighed i BAL § 27. Til stette herfor anferes, at finansiering gennem en forlods udbyt-
teret ogsa kan ske ud fra A-kapitalejerens egne interesser og dermed ikke nedvendigvis kan
tillegges en gavehensigt'*®. Endvidere bemerker Michael Serup at i det omfang en fordring
kan kraves indfriet pa anfordring, anses det for en kontant betaling, hvorfor der pr. definition
ikke kan foreligge en kursfordel. Har A-kapitalejeren kontrol over, hvornér udbyttet fra selska-
bet skal udbetales i medfer af den forlods udbytteret, skal den forlods udbytteret ifolge Michael
Serup sidestilles med et “anfordringsinstrument’!*°.

Forste led 1 ovenstdende argumentation synes ikke at tage hegjde for den omstandighed, at pa
trods af at overdragelsen sker mellem A- og B-kapitalejeren, der er omfattet af BAL § 22, sa
flyttes selve finansieringen ud af denne familierelation og ind i selskabet gennem etableringen
af den forlods udbytteret. BAL § 22 angiver udtemmende den personkreds, der er omfattet af
lovens bestemmelser. I A/B-sammenhang kan der argumenteres for, at ved at flytte finansie-
ringen af generationsskiftet ind 1 selskabet, kan dette sidestilles med et 1an ydet fra selskabet
til den yngre generation, hvor den yngre generation lebende giver indirekte afkald pa udbyttet
som afdrag pa dette 1an'®’. Finansieringen sker dog stadig gennem selskabet, der — uanset at
det er helejet af den @ldre generation — ikke er omfattet af BAL § 22. Synspunktet om at der
ikke er hjemmel til at beskatte en finansieringsfordel, fordi det er omfattet af BAL § 27, findes
saledes ikke at stemme overens med bestemmelsens anvendelsesomréde.

Andet led 1 Michael Serups argumentation er, at der foreligger hjemmelsmangler som folge af
den omstaendighed, at den forlods udbytteret mé sidestilles med et anfordringsinstrument. Ved
overdragelser omfattet af BAL folger det af fast praksis, at der mellem parterne kan ydes ren-
tefri 1an pé anfordringsvilkar. Heri ligger, at den rentefordel, som debitor pé et anfordringslan
opndr gennem enten en rente under markedsrenten eller slet ingen rente, er der ikke hjemmel
til at foretage en kapitalisering af og paleegge gaveafgift!é!. Et anfordringslan er karakteriseret
ved at kreditor kan krave l4net indfriet pd anfordring til enhver tid og med en frist pa hojst 14
dage!6?. Uanset at den ®ldre generation métte bevare stemmemajoriteten i selskabet, galder
der imidlertid en raekke selskabsretlige begraensninger for sd vidt angar adgangen til at udlodde
udbytte. Det er blandt andet alene et selskabs frie reserver, der kan foretages udbytteudlodnin-
ger af, jf. SEL § 180, stk. 2. Derudover er selskabets centrale ledelsesorgan ansvarlig for, at
udlodningen ikke overstiger, hvad der er forsvarligt i selskabet, jf. SEL § 179, stk. 2. I denne
forsvarlighedsvurdering skal ledelsen konkret forholde sig til selskabets akonomiske stilling,
sé udbytteudlodningen ikke sker til skade for selskabet eller selskabets kreditorer. Ledelsen er
saledes pélagt at bevare et fornuftigt kapitalberedskab i selskabet, jf. SEL § 115, nr. 5 og 116,
nr. 5. Navnlig henset til den omstandighed, at den forlods udbytteret ved A/B-modellen kan

157 Serup, Michael i SR.2020.315 s. 2, hejre spalte.

158 Serup, Michael i SR.2020.315 s. 2, hejre spalte.

159 Serup, Michael i SR.2020.315 s. 2, hejre spalte f.

160 Jf. afsnit 3.4.

161 Den Juridiske Vejledning 2021-1, afsnit C.A.6.1.7.

162 Serup, Michael: Generationsskifte — omstrukturering (2019) s. 146 f., Olesen, Birgitte Selvkeer: Generations-
skifte og omstrukturering — det skatteretlige grundlag (2020) s. 62 og Den Juridiske Vejledning 2021-1, afsnit
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udgere stort set hele selskabets verdi, findes det vidtgdende at sammenligne den forlods ud-
bytteret og et anfordringslédn. Dette understottes desuden af, at foruden de selskabsretlige be-
gransninger, bliver internt oparbejdet goodwill ikke bogfert, jf. arsregnskabslovens!6® § 33,
stk. 1, 4. pkt. Internt oparbejdet goodwill behandles séledes ikke regnskabsmassigt som et
aktiv, som det ellers er tilfeldet skattemessigt.

De af Michael Serup anferte argumenter for, at der ikke er hjemmel til at foretage en kapitali-
sering af en fordel knyttet til B-kapitalandelene, ligesom der skulle foreligge hjemmelsmangler
til indregning af en finansieringsfordel som en del af handelsvaerdien, synes saledes ikke at
have den fornedne stotte. P4 baggrund af ovenstdende kan det séledes konkluderes, at der er
forneden lovhjemmel 1 BAL § 27 til at indregne en gevinstmulighed 1 handelsverdien af B-
kapitalandelene, nar et generationsskifte sker ved brug af A/B-modellen. Dette er dog ikke
ensbetydende med, at der reelt foreligger en selvstendig verdi 1 form af en gevinstmulighed
pa tidspunktet for B-kapitalandelenes overdragelse.

Det skal pa imidlertid fremheves, at til trods for at ovenstaende argumentation omhandler
hjemmelssporgsmaél i relation til BAL, understreger det modellens sammenlignelighed med en
l4nesituation, hvor finansieringen sker gennem fremmedkapital '®4.

4.2. Er der hjemmel til fremrykket beskatning?
Hjemmelsgrundlaget til beskatning af gevinstmuligheden pa tidspunktet for B-kapitalejerens
erhvervelse eller nytegning af B-kapitalandele kan nuanceres yderligere. Indregnes en gevinst-
mulighed ikke i overdragelsessummen, vil gevinstmuligheden ikke skattefri for B-kapitaleje-
ren, safremt denne aktualiseres 1 selskabet, jf. ABL § 12. Det er derimod alene et spergsmal
om periodiseringen heraf, idet indregningen ved B-kapitalejerens erhvervelse er udtryk for
fremrykket beskatning. Gennem indregningen af en gevinstmulighed i B-kapitalandelens verdi
forhejes det belob, hvormed A-kapitalejeren afstdelsesbeskattes, ligesom B-kapitalejerens an-
skaffelsessum pa kapitalandelene bliver tilsvarende hgjere. Dette vil resultere 1 en tilsvarende
lavere avance, nar B-kapitalejeren senere afstar sine kapitalandele i selskabet, hvilket vil udlese
en lavere beskatning ved afstaelsen, jf. ABL § 26, stk. 2. Beskatningen af gevinstmuligheden
ved B-kapitalejerens erhvervelse er sdledes skatteretligt alene et spargsmal om fremrykket be-
skatning. Dette rejser sporgsmalet om, hvorvidt der er hjemmel til at beskatte ikke-realiserede

gevinster!’.

Det skatteretlige udgangspunkt er, at kapitalgevinster og -tab periodiseres efter realisations-
princippet, jf. statsskattelovens!®® § 5, litra a'®’, hvor ABL er en af de kapitalgevinstbeskat-
ningslove, der er omfattet heraf!®, Realisationsprincippet indebzrer, at beskatningen af var-
distigninger eller -fald sker ved realisation, hvorved forstas tidspunktet for endelig og bindende
aftale om overdragelse af de pagzldende kapitalandele'®’.

Der er mulighed for at foretage fremrykket beskatning, hvis en given gevinst reelt ma anses for
realiseret og det almindelige realisationsprincip derfor ikke er tilstreekkeligt!”®. Dette er f.eks.

163 L.BKG nr. 838 af 8. august 2019.
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relevant 1 generationsskiftesammenheeng, hvor et onske om sé fa skattemassige konsekvenser
som muligt kan give anledning til sege aktiver overdraget pa en indirekte made uden en formel
aftale herom!”!. Dette mé ses som et udslag af det skattemassige interessefzllesskab mellem
den @ldre og den yngre generation, hvor der er et faelles enske om at sikre den yngre generation
et fremtidigt afkast og en fremtidig gevinst pd et givent aktiv, uden dette udleser realisations-

beskatning for den @ldre generation'’,

Hojesteret bemarkede 1 TfS 1998, 397 H, at for sa vidt angar realisation af aktier, sker afstael-
sen pa det tidspunkt, hvor ejendomsretten opherer. Ejendomsrettens opher kan enten foreligge
ved overdragelse eller pa anden made. I den konkrete sag afviste Hojesteret pd baggrund heraf
en af Skattemyndighederne anlagt fortolkning af ABL § 1, stk. 2, hvorefter de ansa et selskabs
kapital for afstaet, hvis det ved konkurs matte anses for sandsynligt, at denne kapitalpost var
vardiles. Hojesteret anforte, at en sddan fortolkning hverken havde hjemmel 1 ordlyden af ABL
§ 1, stk. 2, forarbejderne hertil eller i ovrigt. Hojesterets udtalelse i afgerelsen er af mere gene-
rel karakter, idet de udtaler sig om, hvornar kapitalandele kan anses for afstaet i det hele taget,
hvorfor afgerelsen ogsé er relevant i A/B-sammenhang. Afgerende er herefter, om ejendoms-
retten ma anses for ophert eller e;j.

Da gevinstmuligheden er en verdi, der knytter sig til de faktisk overdragede eller nytegnede
B-kapitalandele, synes det foreneligt med ovenstdende realisationsbetragtning at der kan ske
fremrykket beskatning. Ejendomsretten til de pdgeldende B-kapitalandele er endeligt overdra-
get til B-kapitalejeren, og i det omfang, der métte foreligge en gevinstmulighed, er foreligger
den fornedne hjemmel til fremrykket beskatning séledes.

5. Sammenfattende konklusion
Det er 1 athandlingen blevet undersogt, om indregning af en gevinstmulighed ved generations-
skifte under anvendelse af A/B-modellen er i overensstemmelse med galdende ret. Pa bag-
grund af det 1 athandlingen undersogte kan folgende konkluderes:

A/B-modellen er ikke fastsat ved lov, men hviler pa den selskabsretlige mulighed for at opdele
et selskab 1 kapitalklasser med differentierede rettigheder og skatteretlige principper for ver-
diansattelse. A/B-modellen indebarer, at selskabskapitalen opdeles 1 kapitalklasser, hvor den
@ldre generations kapitalandele tillegges en forlods udbytteret. Denne opdeling udleser afsta-
elsesbeskatning, safremt der sker en formueforskydning mellem kapitalejerne i selskabet pa
opdelingstidspunktet. Efter opdelingen kan den yngre generation erhverve kapitalandele uden
ret til udbytte 1 en nermere angiven periode ved overdragelse eller nytegning. Da parterne i
generationsskifter som omfattet af denne afthandling reprasenterer et skattemaessigt interesse-
fellesskab, er det afgerende for de skattemaessige konsekvenser af overdragelsen eller nyteg-
ningen, at det sker til handelsvaerdi. Fastsattelsen af handelsvardien for kapitalandele, der ikke
er optaget til handel pé et reguleret marked, beror pa et skon, hvortil Skattemyndighederne har
udstedt en reekke cirkulaerer med vejledende retningslinjer. Det pdhviler Skattemyndighederne
at godtgere, at en given vardiansattelse ikke modsvarer handelsverdien.

Det har indtil SKM2020.348.SR’s ikrafttraeden veret fast praksis, at handelsvaerdien af den
forlods udbytteret svarede til selskabets indre vaerdi inklusive goodwill, hvoraf der skulle ske
en arlig opskrivning svarende til hvad en uathangig part ville kreve i rente. Efter praksisaen-
dringen 1 SKM2020.348.SR er verdiansattelsen modificeret, idet der nu ogsa skal indregnes

17! Serup, Michael: Generationsskifte — omstrukturering (2019) s. 83.
172 Serup, Michael: Generationsskifte — omstrukturering (2019) s. 83.
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verdien af en gevinstmulighed knyttet til de overdragede eller nytegnede kapitalandele. Ge-
vinstmuligheden er udtryk for en asymmetri i muligheden for gevinst og risikoen for tab mel-
lem de to kapitalklasser. Det ligger ikke klart 1 hvilke situationer, der foreligger en gevinstmu-
lighed, som skal indgd som et selvstendigt element i vaerdiansattelsen, idet det afgerende alene
er, om gevinstmuligheden har en vardi vasentlig forskellig fra 0.

For sa vidt angar selve beregningen af gevinstmulighedens verdi, skal dette ske med udgangs-
punkt i optionsteori. Felles for henholdsvis en gevinstmulighed og en option er blandt andet,
at de begge er direkte afthangige af selskabets fremtidige verdi, men der er imidlertid ogsa
vaesentlige forskelle i den bagvedliggende struktur. Da der rent definitorisk er veesentlige for-
skelle, findes det ikke oplagt uden videre beregningsmaessigt at saette lighedstegn mellem de to
typer verditilvakst.

Ved vardiansattelsen af de overdragede eller nytegnede kapitalandele skal vardien fastsattes
til handelsvardien pa overdragelsestidspunktet. Den yngre generations mulighed for et poten-
tielt merafkast mé derfor forudsette, at vaerdien af en sddan kan konstateres pa tidspunktet for
den faktiske overdragelse. I verdiansattelsen synes goodwillvardien at udgere en residual-
post, der deekker over ”det mere” i selskabet, der ikke kan henferes direkte til selskabets gvrige
aktiver og passiver og dermed tager hgjde for den dokumenterbare mulighed for merafkast 1
selskabet. Er selskabets indre vaerdi og goodwill opgjort korrekt, omfatter det saledes den kon-
kret konstaterbare mervaerdi i selskabet pé overdragelsestidspunktet, hvorfor den konstaterbare
del af en mulig fremtidig gevinst synes at vare indregnet heri. Den @ldre generations atkald
pa det fulde fremtidige afkast i selskabet er en konsekvens af en de facto overdragelse, hvorfor
dette heller ikke findes at kunne indgd som et selvstendigt element i veerdiansattelsen. Ifolge
tankegangen bag gevinstmuligheden synes derfor alene at vare den @ldre generations tabsri-
siko tilbage, der kan indgd som et selvsteendigt element i vaerdiansettelsen. Denne tabsrisiko
findes dog at vaere indeholdt 1 den arlige opskrivning af den forlods udbytteret. I den arlige
opskrivning er indregnet bade en rente- og en risikofaktor, hvor risikofaktoren omfatter den
risiko, der er for, at det ikke viser sig muligt at udbetale det fulde forlodsbeleb fra selskabet. I
det omfang den arlige opskrivning er markedskonform, synes dette séledes at udtrykke prisen
for den risiko, som en uathangig tredjemand er villig til at patage sig under 1 den konkrete
situation, hvilket pr. definition svarer til handelsvaerdien. Det ma pa baggrund heraf konklude-
res, at den del af gevinstmuligheden, der kan konstateres pa overdragelsestidspunktet, allerede
er indregnet 1 handelsveardien.

Handelsveardien skal findes ved sammenligning med en uathangig investor. Overdragelser ef-
ter A/B-modellen kan sammenlignes med en l&ngivningssituation, hvilken ogsa ses i tidligere
praksis, da finansieringen af generationsskiftet flyttes ind i selskabet. Desuden er det selskabet,
der finansierer en mulig fremtidig gevinst for kapitalejerne. Finansieringsvilkarene hos en uaf-
hangig ldngiver ma derfor kunne danne grundlag for en sammenlignelighedsvurdering, hvor
der ikke er et krav pa et fremtidigt afkast, men alene en markedsrente. Sammenligningen med
en uathangig investor, hvor der foretages en direkte sammenligning af kapitalandele i et sel-
skab uden kapitalklasser med differentierede udbytterettigheder, findes desuden ikke at give et
retvisende udtryk for handelsverdien, idet der ifolge Hojesterets praksis skal foretages en kon-
kret vurdering af rettighederne og forpligtelserne knyttet til de enkelte kapitalandele ved ver-
diansettelsen heraf. Endvidere findes et fokus pé kapitalandelene med en forlods udbytteret
ikke at veere afgerende, da det er B-kapitalandelene der overdrages, hvorfor det er de rettighe-
der og forpligtelser, der pahviler disse, der er afgerende for handelsvardien.
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Hjemmelsgrundlaget for overdragelse eller nytegning af kapitalandele mellem interessefor-
bundne parter findes inden for rammerne af denne athandling 1 boafgiftslovens § 27. Henset til
Skattemyndighedernes vide skonsbefojelse ved vardiansattelse mellem interesseforbundne
parter sammenholdt med Hejesterets praksis, vurderes der at vaere hjemmel til indregning af
en gevinstmulighed. Dette ma vere tilfeldet, uanset at overdragelsen sker inden for boafgifts-
lovens omrade, idet finansieringen af generationsskiftet er flyttet ind i selskabet. Finansierin-
gen sker derfor ikke direkte mellem fysiske personer og er dermed ikke omfattet af lovens
regler. Endvidere anses det for vidtgdende at sidestille en forlods udbytteret med et anfordrings-
lan henset til, at udlodning af udbytte er underlagt selskabsretlige begrensninger, ligesom det
behandles forskelligt i skattemassig og regnskabsmessig henseende. Desuden indebaerer be-
skatning af en gevinstmulighed ved den yngre generations indtreeden i selskabet, at der sker
fremrykket beskatning. Henset til det skatteretlige interessefaellesskab mellem den ®ldre og
den yngre generation samt den omstaendighed, at vaerdien 1 gevinstmuligheden knytter sig til
de faktisk overdragede eller nytegnede kapitalandele, ma der anses at veere hjemmel til at gen-
nemfore fremrykket beskatning.

Der er saledes hjemmel 1 boafgiftslovens § 27 til beskatning af en gevinstmulighed pa tids-
punktet for den yngre generations indtraeden i selskabet. Dette gaelder dog kun i det omfang, at
indregning heraf ved verdiansattelsen reelt er udtryk for handelsvaerdien. Pa baggrund af det
i afhandlingen undersegte mé det — med en vis forsigtighed — konkluderes, at der dog indholds-
massigt 1 handelsvardien naeppe er grundlag for at indregne en gevinstmulighed som et selv-
steendigt element ved overdragelser efter A/B-modellen.
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