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Forord

Begrebet generationsskifte har skiftet karakter i de senere ar. | tidligere tider blev genera-
tionsskiftet opfattet synonymt med, at den aldre generation skulle pensioneres og at den
yngre generation dermed skulle overtage virksomheden.

I dag er billedet meget mere nuanceret. Faerre ejer en virksomhed hele deres liv, og det
er blevet langt mere naturligt at taenke pa virksomheden som et aktiv, man forvalter i en
given periode, indtil det kan betale sig at overdrage den til en ny ejer — helt eller delvis.

Hos Deloitte ser vi derfor ikke generationsskiftet udelukkende som en aldersbetinget
overgang fra foraeldre til barn. Vores holdning er, at alle virksomhedsejere pa et tidligt
tidspunkt i deres ejerskab bar udarbejde en plan for virksomhedens udvikling og ejerskab
pa kort og lang sigt.

Derfor har vi valgt titlen “Ejer- og generationsskifte — af virksomhed"

Vi oplever for tiden et stagnerende marked. Det kan godt vaere, at det ikke nu er det
bedste tidspunkt at szelge din virksomhed pa, men derfor bar dine generationsskiftepla-
ner ikke udskydes. Du ber fokusere pa fremtiden og de forretningsmaessige behov for at
justere/fjerne ulgnsom aktivitet og muligheder for vaekst i et svaerere marked. Endvidere
skal du bruge tiden til at fa indrettet dig, sa du har en optimal ejerstruktur, der er klar til
det videre generationsskifte, nar konjunkturerne skifter. Et ugunstigt marked kan even-
tuelt udnyttes til at overdrage aktiver til bgrn med lavere veerdier og dermed spare skatter
og afgifter.

Et ejerskifte kan komme pa tale af mange grunde: Den markedsmaessige udvikling er gun-
stig, tidspunktet for salg er optimalt — mange kabere vil betale en god pris lige nu, eller
du gnsker at preve kraefter med et nyt job, sendre livsform eller traekke dig tidligt tilbage.

Det vil sige, at overvejelserne indeholder stillingtagen til bade den markedsmaessige situa-
tion, tekniske/juridiske/akonomiske forhold og dine personlige overvejelser, altsa bade
blgde og harde overvejelser.

| Deloitte har vi en afprgvet og systematisk metode til brug for disse overvejelser. En
metode, der sikrer, at alle vigtige perspektiver i det kommende generationsskifte tages
i betragtning.



Fra velstand i samfundet med kapitalfondes opkab og privatpersoners gnske om at fa fod
under eget bord har vi dog i 2008 og 2009 oplevet en global afmatning i markedet. Vi
forventer, at trenden igen vil vende og at der er et stort antal udskudte handler, der ven-
ter pa at blive gennemfart. Nar udviklingen vender, vil der komme flere kgbere pa marke-
det og dermed flere virksomhedshandler. Kgberne er gennem tiden blevet mere professio-
nelle, og det kraever, at du som szelger skal agere mere professionelt for at opna de
bedste vilkar.

Nar markedet vender, vil man opleve, at mange byder sig til, og du vil maske blive kontak-
tet uopfordret af fonde eller andre interesserede kebere. | den situation er det afgerende
at have en plan for, hvad man vil — og navnlig ikke vil. Vi tilrdder derfor, at du bruger den
neervaerende stilhed i markedet til at positionere dig til denne situation, bade organisato-
risk og ikke mindst strukturelt.

De feerreste virksomhedsejere kommer ud for at skulle szelge virksomhed mere end én
gang i deres liv. Derfor er det en god idé at alliere sig med specialiserede radgivere og
i god tid udarbejde en gennemtaenkt strategi og plan for salget.

Kaber har sandsynligvis ogsa en eller flere professionelle radgivere med sig, bade ved
selve forhandlingerne og i undersggelsen af virksomhedens “due diligence’, hvor advo-
kater, skatteradgivere og revisorer medvirker.

Deloitte har et specialiseret team, som er vant til at handtere de udfordringer og problem-
stillinger, et generationsskifte indebaerer. Vores mal er at sikre, at vores kunder far succes,
dels med at drive virksomheden, dels med at overdrage den, sa der skabes mest muligt
veerdi for ejerne og deres familier.

Vores specialister er traenede i at se helhedsorienteret pa udfordringer og muligheder i
relation til virksomhedens ejerskab nu og pa sigt. Vi optimerer den skattemaessige posi-
tion og kan medvirke til at sikre, at virksomheden overdrages pa de rigtige vilkar og til
den bedste pris.

Vi fokuserer pa, at vores radgivning altid resulterer i den bedste lgsning bade i relation

til de gkonomiske og skattemaessige forhold, og som det vigtigste i relation til personlige
forhold for de involverede. Herunder inddrager vi naturligvis de nye muligheder og udfor-
dringer for dig efter vedtagelsen af den nye skattereform, som overordnet har effekt fra
2010.



Vi ser det sadan, at du som ejer og leder af en virksomhed forvalter et aktiv. Det er vores
opgave at hjzelpe dig med at forvalte det aktiv, sa det bliver mest muligt vaerd nu og pa
sigt — og saledes at du og din familie far skabt de mest optimale rammer.

Denne bog har til formal at give bade nuvaerende og kommende ejere og ledere en orien-
tering om nogle af de omrader, der skal overvejes i forbindelse med salg eller generations-
skifte af virksomheder. Bogen omfatter bade de strategisk “blgde” og de teknisk “harde”
overvejelser.

De gkonomiske og skattemaessige forhold er ogsa belyst, men da lovgivningen konstant
a&ndres, har vi ikke foretaget en detaljeret gennemgang af lovgivningsomradet, men
har anfart de vaesentligste metoder og modeller, der tages i brug ved generationsskifter.

Bogen er ikke skrevet for specialister og indeholder ikke en komplet teknisk beskrivelse.
Juridiske forhold, herunder civil- og arveret mv., er kun overordnet omtalt.

I denne udgave af bogen er indarbejdet skattereformens effekter fra og med 2010.
Satser og regler er sdledes alene baseret pa de vedtagne regler, der typisk treeder i kraft
pr. 01.01.2010, nogle regler dog fra starten af indkomstaret 2010, der typisk starter i
2009, nar man har forskudt regnskabsar.

Det er vores hab, at de efterfglgende sider kan inspirere og give vejledning til en succes-
fuld gennemfarelse af generationsskiftet i virksomheden i samarbejde med virksomhedens
radgivere.

God arbejdslyst!
Deloitte
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1. Indledning

God forbredelse kan sikre optimal udnyttelse af mulighederne

Laeg en strategi i god tid

Du skal som virksomhedsejer pa et tidspunkt gere dig overvejelser om virksomhedens
ejerskab pa kort og lang sigt. En plan over virksomhedens generationsskifte ber vaere en
naturlig del af den planlaegning, der i gvrigt foregdr i virksomheden.

Et af vores budskaber er, at et generationsskifte skal pabegyndes tidligt, fordi overvejel-
serne for de fleste kraever god tid. Desuden kan en trimning af virksomheden tage tid,
far virksomheden er rigtig attraktiv for en kaber.

Et velplanlagt generationsskifte kan medfere en lempeligere beskatning og resultere i
den mest tilfredsstillende lasning for din virksomhed, dine medarbejdere og din familie.

For de fleste virksomhedsejere skal generationsskiftet kun gennemferes én gang. Virk-
somhedens ejer og ledelse har derfor sjzeldent erfaring inden for omradet. Derfor tilrader
vi, at du inddrager radgivere, herunder revisor, skatteradgiver, advokat, bestyrelsesmed-
lemmer og finansieringsinstitut i den proces, der skal gennemfares.

Generationsskifte Indledning 9



Generationsskifte kan omhandle bade et ledelsesmaessigt og et kapitalmaessigt (ejermaes-
sigt) generationsskifte. Bogen omhandler begge dele.

Ikke alle virksomheder egner sig til at blive solgt. | den helt lille virksomhed er det typisk
en enkelt ejer og leder, der er drivkraften. Ofte er indtjeningen sa lav, at det er vanskeligt
at fa den nzeste generation til at overtage virksomheden. De lidt starre virksomheder har
flere ledelsesressourcer. Disse virksomheder vil som regel kunne overdrages til den naeste
generation eller tredjemand.

Et generationsskifte kraever bade personlige og familiemaessige overvejelser. Det forud-
seetter indsigt og afklaring af de juridiske, gkonomiske, skatte- og afgiftsmaessige krav
og muligheder, og det kraever ledelses- og markedsmaessige overvejelser.

| Deloitte har vi udviklet en metode, som sikrer, at alle disse aspekter inddrages i planlaeg-
ningen. Metoden belyser bade vigtige forhold om virksomheden, familien og ledelsen

og om de gkonomiske og juridiske konsekvenser af generationsskiftet.

Overordnet set omhandler et generationsskifte to omrader: De strategisk “blgde” overve-

jelser — de gnsker og behov, virksomhedsejeren og dennes familie forventer at fa opfyldt,
og de teknisk “hdrde” overvejelser — de skattemaessige, finansielle samt juridiske omrader.

Strategi Teknik

Den blgde del Den harde del

{4,

Behov/ansker —> Afstemning - Muligheder
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Deloitte Metoden tager udgangspunkt i en analyse af virksomheden.

+ Har virksomheden en fremtid?

« Hvis ja; med hvilken fremtidig ejer og ledelse?

« Er der en naturlig leder inden for familien eller blandt de ansatte?

+ Skal der findes en leder udefra?

« Skal virksomheden szelges?

+ Giver den gnskede lgsning anledning til familiemaessige problemer?

Ligegyldigt om overvejelserne resulterer i, at virksomheden skal videreferes af familien,
ansatte eller saelges til tredjemand, skal virksomhedens vaerdiniveau indikeres.

Hvis virksomheden ikke skal overdrages, men ophgre, skal likvidationsprovenuet opgares.

Nar de overordnede strategiske overvejelser er afsluttet og vurderet, skal der foretages en
analyse af de gkonomiske konsekvenser for virksomheden i forbindelse med generations-
skiftet. Endvidere skal der laves en analyse af de involverede personers gkonomi. Er virk-
somhedens indtjening tilstraekkelig til pensionering af senior samt juniors behov for leve-
omkostninger og til betaling af kabesummen?

Skal virksomheden overdrages, giver det anledning til strukturelle overvejelser. Skal det
vaere som personlig virksomhed eller i selskabsform mv.? Der skal etableres en hensigts-
maessig ejerstruktur.

Inden den endelige gennemfarelse bar planen draftes med uvildige radgivere, saledes
at bade den zeldre og yngre generation samt andre involverede parter er trygge ved den
lagte plan.

Efter planens gennemfarelse skal der foretages en opfglgning, idet bade de indre virk-
somhedsmaessige forudsaetninger og de ydre markeds-, lovgivnings- og finansieringsmaes-
sige forudsaetninger lgbende kan aendres.

Til styring af generationsskiftedrgftelserne samt dens gennemferelse ber der udarbejdes

en handlingsplan med angivelse af arbejdsopgaver, ansvarlig og tidspunkt for gennem-
forelse. Deloitte Metoden er belyst i efterfglgende afsnit.

Generationsskifte Indledning 1



Deloitte-metoden

Afsnit  Den blgde del
2 Analyse af virksomhedens “forretningsmaessige status”?

3 De ledelsesmaessige overvejelser:
Hvem skal lede virksomheden fremover?

4 De familiemaessige overvejelser:
Kan virksomheden overdrages inden for familien,
eller skal den szelges?

5 Overvejelser i relation til salg af virksomheden

Den harde del
6 Veaerdiansaettelse: Hvad er virksomhedens vaerdi?

7 De gkonomiske konsekvenser for virksomheden og personerne:
Hvordan finansieres generationsskiftet?

8 Strukturelle overvejelser:
Personlig virksomhed eller selskabsform?
Gennemdrgftelse og godkendelse af planen
Gennemfgrelse af planen og opfalgning
Handlingsplan v
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2. Hvad er virksom-
hedens "forretnings-
maessige status’ ?

Kursen afstikkes ud fra muligheder og risici

En analyse af virksomhedens muligheder for viderefgrelse er et godt udgangspunkt for en
droftelse af generationsskiftet.

Alle virksomheder ofrer mange kraefter og omkostninger pa at fa udarbejdet officielle og
skattemaessige regnskaber, men ofte er de ikke tilstraekkelige til brug for bedgmmelse af
virksomhedens fremtidige muligheder for viderefarelse i forbindelse med et generations-
skifte. P& baggrund af den udarbejdede arsrapport kan det derfor vaere en god idé at
foretage en overordnet vurdering, der viser:

+ Hvad er virksomheden vaerd?

+ Hvilken salgspris kan virksomhedens indtjening forrente?

« Hvordan er virksomhedens vaerdi forrentet de seneste ar?

+ Kan denne vaerdi sikre ejerens forventede pension og virksomhedens videreferelse?

Som virksomhedens ejer far du herved inspiration til at overveje de forbedringer, der er
ngdvendige for at sikre virksomhedens fremtid og samtidig sikre en fornuftig pris i forbin-
delse med generationsskiftet.

Generationsskifte Hvad er virksomhedens “forretningsmaessige status” 13



En kortfattet metode til vurdering af virksomhedens reelle salgsvaerdi er beskrevet i et
senere afsnit.

Virksomhedens/organisationens livscyklus

A

Virksomhedens
udviklingstrin

»

Virksomhedens aIderV

For at virksomheden skal overleve, skal den til stadighed bringes tilbage pa den
venstre side af kurven og samtidig tilfgres de lederegenskaber, der er ngdvendige.

En bedemmelse og analyse af, hvor virksomheden og organisationen er i sin livscyklus,
ber indga i overvejelserne. Er virksomheden f.eks. i en stagnationsfase eller en vaekstfase?
Er virksomhedens nuvaerende og kommende ledelsesberedskab parat til at matche virk-
somhedens stade i livscyklus?

For at virksomheden skal overleve, skal den til stadighed bringes tilbage pa den venstre
side af kurven og samtidig tilferes de lederegenskaber, der er ngdvendige.

Se appendix 1 for yderligere inspiration.
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3. De ledelsesmassige
overvejelser

Kaptajn og mandskab skal arbejde mod samme mal

Virksomhedens succes er direkte afhaengig af den fremtidige leders evner til i samspil med
virksomhedens medarbejdere, kunder og leveranderer at sikre en succesrig videreferelse.
Det er efter vores opfattelse den mest kritiske faktor i forbindelse med en succesrig over-
dragelse, og ber derfor give anledning til saerlige overvejelser hos ejeren.

| familievirksomheder er det naturligt at overveje, om den yngre generation, der samtidig
er arving, skal overtage lederskabet. Far lederskabet overtages, anbefaler vi, at barnene
uddanner sig i en anden virksomhed for at opna tilstraekkelig viden og tilfare ny kompe-
tence. Uddannelse i en anden virksomhed modvirker samtidig, at naeste generation vok-
ser op i skyggen af en markant leder og dermed bliver den evige junior og “fars sen”

I mange tilfelde er det en god lgsning, men i nogle tilfselde er det ikke muligt for den
nzeste generation at overtage lederskabet. Det kan vaere vanskeligt for den zeldre gene-
ration at foretage en "habil” bedgmmelse af den yngre arvings evner som leder. Kan der
ikke findes en egnet leder blandt arvingerne, er det naturligt at undersege, om der er en
person ansat i virksomheden, der kan overtage ledelsen, eller om der skal anszettes en
leder udefra. Under alle omsteendigheder er det ngdvendigt at begynde ledelsesskiftet

Generationsskifte De ledelsesmaessige overvejelser 15



i god tid, fordi videnoverfersel og bedgmmelse af den yngre leders evner kan vaere en
tidskraevende proces. Det er ikke altid, det lykkes farste gang.

Der skal veere en leder. Kan en leder ikke findes, ber et salg eller en afvikling overvejes,
alt afhaengig af det gkonomisk gunstigste resultat samt eventuelt andre mere fglelses-
betonede forhold.

Det er vigtigt at vurdere, hvor virksomheden er i sin livscyklus, og hvor virksomheden er
pa vej hen. P4 dette grundlag ber den zeldre generation — eventuelt i samarbejde med
radgivere — beskrive den @nskede ledelsesprofil.

Bade af hensyn til den yngre og aldre generation er det vaerd at overveje, at den kom-
mende leder gennemgar en professionel ledelsestest. En ledelsestest kan give nogle vig-
tige informationer om den kommende leders staerke og svage sider, og hermed danne
grundlag for en ledelsesmaessig udvikling og/eller ansattelse af en medleder til at styrke
eventuelle svage omrader. En dben debat om de staerke og svage sider kan sikre en bedre
udvikling i virksomheden og hindre et senere ledelsesmaessigt sammenbrud og hermed
skuffelser og kriser i familielivet.

Eksempel pa lederevner

1. Vise evne til at forsta virksomhedens situation og problematik (de kritiske faktorer).
Kan tolke de ledelsesopgaver, der er en konsekvens heraf.

3. Kan omszette ledelsesopgaverne til bade en kortsigtet og langsigtet handlingsplan
med mal og midler.

4. Kan skabe tillid og respekt over for omverdenen, finansieringskilder, kunder og
leverandgrer.

5. Kan kommunikere forstaeligt og dbent.
Kan afstemme sine ideer internt i relation til kapitalejere og medarbejdere,
og eksternt i relation til kreditinstitutter, kunder og leverandarer.

7. Kan demonstrere og vise sine personlige synspunkter og engagement.

8. Kan motivere og udvikle medarbejdere.

Det kritiske punkt i forbindelse med ledelse er at gennemfare zendringer i forhold til en
historisk udvikling og hverdagens oplevelser. En naermere analyse af lederegenskaberne
kan danne baggrund for en dyberegdende analyse.
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Huvis ledelsen ikke opfylder alle egenskaberne, ber det afgares, hvilke mangler virksom-
heden bedst kan leve med, og/eller hvordan de kan afhjzelpes.

Nar den nye leder er fundet, har det i praksis ofte vist sig vanskeligt at fa den zldre gene-
ration til at overdrage ledelsen til den yngre generation, hvad enten det er til en leder
inden eller uden for familien.

Undersagelser blandt virksomhedsejerne i europaeiske familievirksomheder har vist, at:

70 % af virksomhedsejerne i europaeiske familievirksomheder
gnsker at “de pa jobbet" Disse ledere, der gnsker at forblive
i virksomheden, er benzevnt konger.

l 15 % af europzeiske ledere bliver tvunget ud. Disse ledere er

benaevnt generaler, fordi de taler om tidligere tiders succes.

i 7 % forlader frivilligt ledelsen og hjzelper pa konsulentbasis
og er derfor benaevnt ambassaderer.

8 % forlader frivilligt virksomheden og engagerer sig i andre
eventyr og er derfor benaevnt guverngrer.

J. Sonnenfeldts analyse, IMD (Copyright)

Da det historisk har vist sig vanskeligt at have to konger i samme “kongerige’, vil det
ledelsesmaessige generationsskifte i disse typer af virksomheder vaere meget vanskeligt.
Det kraever ofte steerkt pres fra familien og omverdenen. Den gkonomiske udvikling kan
0gsa “gennemtvinge” det ngdvendige lederskifte.

Har den zeldre generation gkonomi til og gnsker om at ville “dg pa jobbet’, er det natur-
ligvis 0gsa et valg. | disse situationer er det vanskeligt at gennemfare en fornuftig over-
dragelse af virksomheden, idet afdgdes manglende overdragelse af knowhow kan give
en presset salgssituation og besvaerliggare et salg. Endvidere kan arvingernes forskellige
@nsker vanskeliggare generationsskiftet, safremt intet er aftalt.

Generationsskifte De ledelsesmaessige overvejelser 17



Hvad enten det er arvingen eller en fremmed leder, der traeder ind, ber det af flere
arsager ledsages af en organisationsplan med tilhgrende stillingsbeskrivelser.

Herved far medarbejderne at vide, hvad den tidligere indehaver fortsat bestrider, og hvad

den nye tilsvarende tager sig af. De skal vide, hvem de skal sparge, og hvem der bestem-
mer.

18



4. Serlige udfordringer
i familieejede
virksomheder

Kommandoveje og ambitioner skal vaere afstemt

Mange ejere af familievirksomheder har visioner om, at virksomheden skal bevares i fami-
liens eje.

Som bekendt er det ikke alle virksomheder, der udvikler sig efter ejernes gnsker.

Det er vores skan, at maksimalt 25 % af virksomhederne overdrages til naeste generation
inden for familien. | forhold til tidligere er der flere uddannelsesmuligheder og mange
unge veelger i dag et andet karriereforlgb end familievirksomheden. Desuden er der som
tidligere naevnt den tendens, at flere betragter virksomheden som et aktiv, de skal opti-
mere og ikke ngdvendigvis eje i hele deres liv.

Flere og flere familievirksomheder bliver derfor overdraget enten til stagrre virksomheder,
equity fonde eller overdraget til en ny ejerkreds, herunder medarbejdere. En del lukker pa
grund af manglende ledelse, uenighed i familien og manglende indtjening, herunder mid-
ler til betaling af skatter og afgifter i forbindelse med en overdragelse.

Generationsskifte Szerlige udfordringer i familieejede virksomheder 19



Det kan anbefales, at der etableres en “uvildig” bestyrelse, og tilknyttes radgivere til sik-
ring af en objektiv og konstruktiv dialog til at hjselpe den yngre generation til en succes-
fuld ledelse, der sikrer virksomheden en god fremtidig indtjening.

Den viden, der er opbygget af den aldre generation i succesrige virksomheder, skal natur-
ligvis kunne viderefgres til den naeste generation med de nadvendige tilpasninger.

Der kan naturligvis vaere en maengde andre arsager til, at der opstar problemer i familie-
virksomheder. Fra “det virkelige liv" har vi oplistet en raekke kendetegn fra den succesrige
familievirksomhed:

1 Har etableret et ledelsesudviklingssystem.

Har “traenet” familien i ejerskabsansvarlighed fra en tidlig alder
(bl.a. ved middagsbordet).

Behandler deres ansatte fair og med stor loyalitet.

Har en stor grad af ansvarlighed over for samfundet.

Leverer hgj kvalitet og “noget for pengene”

Treeffer hurtige beslutninger.

Har en langsigtet strategi (ikke presset til hurtig indtjening).

Er idérige og har entreprengregenskaber.

N

0 N oUW

Kilde: IMD, Louzanne v/Alden G. Lank. Copyright

Disse virksomheder behandler generationsskiftet som enhver anden opgave i virksom-
heden og ofrer de ngdvendige ledelses- og radgivningsmaessige ressourcer pa at opna
den bedst mulige Igsning.

Nar virksomhedens “forretningsmaessige status” er belyst, bgr den aldre og yngre gene-
ration i faellesskab blive enige om de tiltag, der er ngdvendige for at sikre virksomhedens
viderefgrelse, bl.a. pa baggrund af de gkonomiske krav, der vil fremkomme som falge af
generationsskiftet.

Huvis senior pa et tidligt tidspunkt har overdraget aktier til samtlige bern, bl.a. for at redu-
cere fremtidige skatter og afgifter og for ikke at begunstige de arvinger, der skal lede virk-
somheden, kan der senere opsta problemer. Nogle af bgrnene kan vaere kommet ind i
virksomheden stort set uden kompetence eller med kompetence pa et snaevert felt. De
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har maske faet en hgj position — ofte for hgj i forhold til deres viden og i forhold til de
ovrige medarbejdere. De familiemedlemmer, der er aktive i virksomheden, ensker konso-
lidering. De familiemedlemmer, der er passive kapitalejere, gnsker udbytte. Uenighed kan
fa familien til at keempe indbyrdes om kontrollen.

Det ber derfor ngje overvejes, om familievirksomheden skal ejes af alle barnene, eller om
det kun er de bgrn, der skal lede virksomheden, der skal vaere ejere. Safremt de familie-
medlemmer, der indtager ledelsesposter i virksomheden, ikke er enige om ledelsen, bar
mulighederne for en opsplitning af virksomheden i selvstendige forretningsomrader over-
vejes.

For at opretholde en positiv and i familien, er det ofte ngdvendigt at orientere alle arvin-
gerne om generationsskifteovervejelserne, ogsa de arvinger, der ikke inddrages i det kapi-
talmaessige generationsskifte af virksomheden. Safremt det kun er én arving, der begun-
stiges, kan der opsta familiestridigheder i forbindelse med overdragelsen. Begunstiges en
arving med ejerskab i virksomheden, kan en lgsning vaere testamentarisk at lade den pa-
galdende traede tilbage ved endelig arv for vaerdier, der svarer til det allerede modtagne.

Hvis aldersforskellen mellem forzeldre og barn bevirker, at barnene ikke har nok livserfa-
ring til at overtage ledelsen af virksomheden, kan det skabe konflikter bade i familien

og over for medarbejderne. Kan senior ikke “vente” pa bgrnene, bar det overvejes at
ansaette en moden leder udefra, der i “venteperioden” kan statte barnene, indtil disses
ledelses- og livserfaring er tilstraekkelig. Det kan ofte vaere nemmere for naeste generation
at overtage fra en fremmed leder end fra senior.
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Mulige konflikter i familievirksomheden

A
Yngre generations alder

35-50 & Chef og ejer

Stiftelse af Mulig konflikt
egen familie
Chef og ejer

25-35ar
Samarbejder
X Mellemleder Foraelder og chef
18-25 ar
Indtraeden i
virksomheden
0-18 ar

/ldre generations alder

25-40 ar 40-50 ar 50-60 ar 60 ar i

Copyright: Dr. Joachin Schwass — IMD.

Hvis senior gerne vil overdrage den formelle ledelse, men ikke kontrollen over de daglige
beslutninger, og informationer til den nye leder samtidig hemmeligholdes, kan den nye
leder blive “drevet bort’, fordi den reelle ledelse ikke er overdraget.

Det ber afklares, om “senior” er moden til generationsskiftet. Generationsskiftet bar forst
ivaerksaettes, nar stifteren er indstillet pa at “hjeelpe” den nye leder pa zerlig vis.
Overdrages ledelsen til “junior” uden samtidig overdragelse af ejerskabet, kan “junior”
mangle gkonomisk engagement, hvis der ikke er en klar aftale om den kapitalmaessige
overtagelse af virksomheden inden for en kortere periode.

En klar aftale om den kapitalmaessige overtagelse over en kortere periode kan mindske
problemet. Den zeldre og yngre generations gnsker om virksomhedens fremtid og deres
egne roller skal debatteres, klarlaegges og besluttes dbent, saledes at alle kan arbejde
mod et feelles mal.
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En god forberedelse af generationsskiftet og en skriftlig aftale mellem den aldre og yngre
generation om de vigtigste ledelses- og forretningsmaessige omrader samt en positiv
stemning i forbindelse med de uundgaelige konflikter kan vaere et godt redskab til at sikre
et succesfuldt generationsskifte.

Bade den zeldre og yngre generation ber have adgang til at drafte generationsskiftet med
radgivere. En dben og zerlig formidling af synspunkter kan hindre fremtidige konflikt-
muligheder. Den aldre generation bgr betragte den yngre generation som en ligeveerdig
partner.

Kun de bgrn, der skal have ansvar i virksomheden, bgr inddrages i det endelige ejermaes-
sige generationsskifte af virksomheden. En omstrukturering af virksomheden i forbindelse
med generationsskiftet kan skabe grundlag for en opdeling af formuen i en virksomheds-
formue, der kan overga til den arving, der skal drive virksomheden, og en “passiv”-for-
mue, der kan fordeles blandt de gvrige arvinger. Det er vigtigt, at denne opdeling og ejer-
overgang planleegges ngje for at minimere skatter og afgifter. Den yngre generation bar
ikke “presses” til at overtage virksomheden til en pris, der kraever en urimelig hgj indtje-
ning fremover.

Processen i forbindelse med overvejelser og planlaegning af generationsskiftet er ofte
lang, men nadvendig i de fleste generationsskiftesituationer.

| processen ma den zeldre og yngre generation som regel indga kompromiser og tilpasse

generationsskiftesituationen til de muligheder, der viser sig at vaere praktisk gennemfaor-
lige.
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5. Seerlige overvejelser
i relation til salg af
virksomheden

Vinderen biver ofte den, der er bedst trimmet til konkurrencen

Hvis de familiemaessige overvejelser resulterer i, at barnene ikke skal overtage virksom-
heden, skal virksomheden overdrages til en keber uden for familien. @nsker ejeren virk-
somheden viderefart selvstaendigt og i samme and, er det naerliggende at overveje et salg
til en eller flere medarbejdere. Der skal dog altid tages stilling til to afgerende faktorer:

1. Hvem er den bedste kaber af virksomheden?
2. Hvorledes skal salget af virksomheden tilrettelsegges?
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Den bedste keber af virksomheden er som regel den kaber, der vil overtage virksomheden
til den bedste pris og pa de mest attraktive vilkar. Nedenfor ses en oversigt over nogle af
de veesentligste vilkar, der skal overvejes i relation til vurdering af tilbud fra kabere.

Pris

Betaling (kontant, gaeldsbrev eller earn-out)
Garantier og indestdelser fra saelger
Konkurrenceklausuler

Planer for medarbejdere

Planer for ledelsen

Seerlige vilkar for virksomhedens aktiviteter
Sammenlaegning

Lever virksomheden videre selvstaendigt?
Risici, som keber skal patage sig

Udover medarbejdere findes der to forskellige typer eksterne kgbere:

1. Strategiske kabere
2. Finansielle kebere (equity fonde, venture fonde)

De strategiske kagbere er virksomheder, der i forvejen har en aktivitet i branchen eller en
komplementaer branche. Det vil ofte vaere konkurrerende virksomheder eller udenlandske
virksomheder, der gnsker at etablere sig pa det danske marked via et opkgb. Virksom-
hedskeb for strategiske kabere er som regel begrundet i ambitioner om vaekst/ekspansion
og/eller rationaliseringer via stordriftsfordele/synergier i et eller flere led i vaerdikaeden.

Det kan f.eks. vaere, at indkebspriser kan reduceres, hvis volumen forgges eller administra-
tionsomkostninger kan elimineres. Opkeb kan ogsa baseres pa tilkab af menneskelige res-
sourcer, immaterielle rettigheder eller kundebase, som kan supplere en allerede etableret
platform. | appendix 1 ses en oversigt over nogle af de synergier, strategiske kabere er pa
udkig efter. Disse skal ses som en styrkelse af den forretningsmaessige status hos kaber.

De finansielle kabere er equity fonde (fokus pa etablerede virksomheder) eller venture
fonde (fokus pa virksomheder i begyndelsen af deres livscyklus). | de seneste ar er der
kommet langt flere finansielle kabere i markedet. De etablerede aktarer suppleres af for-
muende privatpersoner, der i stigende omfang fokuserer pa opkeb af mindre og mellem-
store virksomheder. De finansielle kabere har ikke altid synergier pa samme niveau som
de strategiske. Hvis de finansielle kabere dog allerede har en virksomhed i deres investe-
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ringsportefelje, vil de kunne realisere de samme synergier som de strategiske kabere.

De finansielle kabere har den fordel, at saelger ikke skal afgive fortrolige oplysninger til

en etableret konkurrent i markedet. For tiden opleves en global afmatning fra bade strate-
giske og iszer finansielle kgbere. Vi har dog tidligere oplevet, at der er kommet flere finan-
sielle kgbere til pa det danske marked og at disse er blevet mere specialiserede pa bran-
cher, virksomhedernes livscyklus og stade. Vi vil anbefale, at denne periode bruges pa

at sikre en god og rentabel forretning og gare virksomheden klar til salg, ndr markedet
vender.

Det vil som regel vaere en fordel at udbyde virksomheden til bade strategiske og finan-
sielle kagbere. | modsat fald risikeres det, at den mest attraktive kaber overses.

Saelger ma sikre sig, at processen tilrettelaegges, sa felgende hovedemner optimeres: For
at imgdekomme disse krav vil det derfor normalt vaere en fordel at gennemfare en struk-
tureret proces, jf. nedenstaende.

Tid
Processen skal vaere sa kort som mulig for at undga, at ledelsen og ledende
medarbejdere har fokus pa andet end driften.

Fortrolighed
Processen skal gennemfares fortroligt for at undga, at kunder, forretnings-
forbindelser og medarbejdere far usikkerhed om virksomhedens fremtid.

Afdaekning af kebere
Processen skal sikre, at de kabere, der vil tilbyde de bedste vilkar og den hgjeste
pris, kontaktes.

Informationsgrundlag
Processen skal give alle tilbudsgivere et ensartet informationsgrundlag at
gennemfgre forhandlingerne pa.

Kommunikation
Processen skal sikre, at virksomheden fremstilles i et gunstigt lys — at de gode
sider af virksomheden klart praesenteres og kommunikeres.
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Ressourcetraek pa ledelsen
Processen skal forlgbe sa smidigt som muligt og med sa lille ressourcetraek pa
virksomhedens ledelse som muligt.

Konkurrenceelement
Processen skal sikre, at der opretholdes et hgjt konkurrenceelement blandt de
forskellige tilbudsgivere. Herved sikres saelger de bedste vilkar for salget.

Radgivere

Processen skal sikre, at relevante radgivere — revisor, advokat, bank og skatterad-
giver — har klare retningslinjer for samarbejdet samt et veldokumenteret informa-
tionsgrundlag.

Tryghed
Processen skal danne tryghed for bade salger og potentielle kabere i relation til
de oplysninger, der afgives, og de forhandlinger, der gennemfares.

En vigtig del af forberedelsen er at vurdere, hvad en realistisk salgspris for virksomheden
er. Vurderingen er afgarende for, at saelger kan opna den bedst mulige salgspris. Kgberne
er blevet mere professionelle og anvender som regel de almindeligt anerkendte vaerdian-
saettelsesmetoder, der alle i en eller anden form tilbagediskonterer virksomhedens forven-
tede frie cash flow til nutidsveerdi med en risikofaktor, der afspejler virksomhedens mar-
kedsposition, ledelse og indtjening.

Som anfert tidligere er kaberne, herunder equity fondene, blevet langt mere professio-
nelle i deres handtering af kabsprocesser. Det stiller krav om, at saelgerne ogsa agerer
professionelt, hvis den bedste pris/vilkar skal opnas. Vores erfaring er, at seelgerne i sti-
gende omfang derfor vaelger at engagere erfarne radgivere i kab og salg af virksomhed
("Corporate Finance”). Disse radgivere skal sikre, at processen gennemfares bedst muligt
og optimerer de omtalte hovedemner. Radgivere koster honorar, men den ekstra salgs-
pris, der opnas, vil som regel langt overstige investeringen i honoraret.
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« Strategisk analyse og vurdering af virksomhedens
konkurrencemaessige position
Overvejelser « Vurdere potentielt kaberfelt
L Overvejelser om eventuel salgsmodning
Indikativ veerdifastsaettelse
Estimere synergier

Indsamle oplysninger

Udarbejde salgsmateriale

Udarbejde managementpraesentation
Forberede materiale til datarum
Forberede juridisk dokumentation

Udarbejdelse
af salgsmateriale

Identificere og udveelge potentielle kabere
Kontakte udvalgte kandidater
Fortrolighedserklzering

Praesentere strukturerede oplysninger
Indledende forhandlinger

Yderligere analyser

Udveelgelse
af potentielle
kabere

Vurdere indikative tilbud
Managementpraesentationer

Forhandle med prioriterede kagbere
Overvejelser om skat og transaktionsstruktur
Forhandle hovedbetingelser og vilkar
Review af veaerdianszettelse

Forhandling

.

Due diligenceanalyser

Forhandle eksklusivitet

Feerdiggere juridisk dokumentation
Konkurrencemaessige aspekter
Afsluttende forhandlinger
Kommunikere med interessegrupper

Gennemfarelse
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6. Hvad er virksom-
hedens vaerdi?

Forventninger og muligheder skal afstemmes

Nar en virksomhed skal overdrages, opstar spgrgsmalet om vaerdiansaettelse. Er der tale
om en overdragelse til en person uden for familien, en sdkaldt uafhaengig tredjemand, re-
guleres dette ved en aftale mellem kaber og saelger. Udgangspunktet er, at saelger ansker
at opna den hgjest mulige pris, mens kaber gnsker at betale mindst muligt. Som falge af
den naturlige modstaende interesse mellem kgber og saelger giver en sadan prisfastsaet-
telse normalt ikke problemer i relation til skattemyndighederne. Man ma antage, at den
pris, de to parter aftaler, er markedsprisen.

Skattemyndighederne vil derfor ikke have mulighed for at sendre en sadan prisfastsaet-
telse, medmindre parterne af skattemaessige grunde har valgt at foretage en fordeling,
der klart afviger fra en skennet markedspris. | sddanne situationer vil skattemyndig-
hederne kunne gribe korrigerende ind.

6.1 Virksomhedens vaerdi i handel og vandel

Veerdien af en virksomhed i drift er et resultat af en raekke subjektive forventninger til det
afkast, som den pagaeldende virksomhed kan praestere i de kommende perioder og den
deraf afledte veerdi i nutidskroner. Denne vaerdi kan derfor ikke fastszettes objektivt.
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Nar virksomheden skal vaerdiansaettes, er det et godt udgangspunkt, at szelger saetter sig
i kabers situation. Prissaetningen sammenszettes altid af en finansiel del (hvor meget af-
kast kan jeg fa af min investering) og en del, vi kan kalde “kgbmandsdelen”.

Den finansielle del kan forenklet belyses som en investeringskalkule, hvor virksomhedens
fremtidige “"kontante” overskud saettes i relation til den pris, en szlger forlanger. Der skal
dog reguleres for ngdvendige nyinvesteringer samt vaerdier, der ikke er ngdvendige i drif-
ten mv. Dermed kan de samlede kontante udbetalinger sammenholdes med de forven-
tede fremtidige indbetalinger.

De krav, kabere saetter til forrentning af investeringen, kan vaere forskellige, men tager
som regel udgangspunkt i en sakaldt risikofri rente (f.eks. en kort obligationsrente) samt
et risikotillaeg. Virksomhedens udvikling og branche danner udgangspunkt for risikotillaeg-
get. Endvidere begr vaekstmulighederne inddrages i beregningen.

Huvis kravet til forrentning f.eks. er 20 %, og virksomhedens forventede afkast er 10 mio.
kr. pr. ar, kan et forenklet beregningseksempel belyses saledes:

Virksomhedens vaerdi 50 mio.
Driftsfremmede veerdier, f.eks. byggegrunde, aktier etc. 10 mio.
I alt 60 mio.

Kegbmandsdelen af prisszetningen er bl.a. bestemt af kebers behov for virksomheden,
herunder synergieffekter mv. samt et “godt k@bmandskab’; som gaelder i enhver handel.

Huvis virksomheden er meget afhaengig af den nuvzerende leder og meget afhaengig af
enkelte fa kunder eller enkelte agenturer/leverandarer mv., kan dette reducere prisen, idet
risikoen i forbindelse med en overtagelse ofte vil vaere starre for en ny keber end for den
nuvaerende ejer og leder.

Nar saelger har gjort sig nogle overvejelser om prisen, er det en god idé at saette denne

i relation til vicksomhedens nuvaerende indtjening og likviditetsbehov. Disse to talstarrelser
vil give et overordnet grundlag for en naermere analyse af virksomhedens veerdi. En kaber
vil som regel ikke betale en pris baseret pa de zendringer, der kan skabes i virksomheden
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af keber fremover, idet risikoen fuldt ud ligger hos kaber. En szelger vil forsgge at basere
sin pris pa mulige fremtidige indtaegter.

Som salger bar man vaere opmaerksom pa kabers udgangspunkt for, hvad der kan beta-
les for virksomheden. Har kaber kun virksomhedens indtjening til at forrente og afdrage
kebesummen, saetter det en naturlig begraensning for, hvad kaber kan betale. Er kaber
derimod en anden virksomhed, som kan opna synergieffekt (stordriftsfordel) ved kebet,
kan keber naturligt betale en hgjere pris.

Huvis saelger kan bortskaere eventuelle darlige indtjeningsomrader inden salget, kan dette
danne baggrund for en sterre pris, men saelger ma da selv betale for afviklingen af de
ikke rentable omrader. Det er tilradeligt at “rydde op” i virksomheden far et salg og
trimme driften i det omfang, det er muligt.

Til brug for overvejelserne bgr virksomhedens absolutte mindstevaerdi fastlzegges. Dette
er en opgarelse over virksomhedens vaerdier i forbindelse med solvent likvidation, hvor
ejeren af virksomheden blot likviderer denne og placerer provenuet i f.eks. obligationer.

Inden for visse brancher er der kutyme for fastseettelse af virksomhedernes salgspriser,
bl.a. baseret pa omsaetning eller lignende. De pagaeldende brancheforeninger er typisk
opdateret om prisniveauet.

I'afsnit 2 — Hvad er virksomhedens “forretningsmaessige status” — har vi naermere beskre-
vet en proces, der bgr tages hul pa, lang tid far virksomheden skal overdrages. Det sikrer,
at forventningerne om en kommende pris ikke skuffer, fordi der ikke i tide er sket tilpas-
ning/ aendring.

Deloitte har udviklet en metode til at udarbejde veerdiindikationer, se mere i appendix 4.

Ved bgrsnotering er det andre vaerdiberegninger, der benyttes, idet de enkelte brancher
pa barsen dagligt prisfastsaettes og derfor kan danne grundlag for sammenligning til den
virksomhed, der pataenkes barsnoteret. Den endelige pris fastseettes i det frie marked ud
fra en bedemmelse af den konkrete virksomheds forventede udvikling. Prisen er gerne
mindre fer bgrsnoteringen, blandt andet som fglge af manglende omsaettelighed og
markedets manglende kendskab til virksomheden.
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En notering af en ejerdrevet virksomhed kan overvejes gennemfart ved ferst at lade sig
notere pa f.eks. “First North” i Kebenhavn. Her opnas en officiel notering, uden at kra-
vene er helt sa skrappe som ved en egentlig barsnotering. First North kan ses som et
springbraet til barsnotering og et mellemstadie til at traene organisationen i at blive mere
officielt beskrevet og vurderet.

Generelt ser vi, at afmatningen i markedet har medfart, at antallet af barsnoteringer er
stagneret og at der er oplevet et betydeligt fald i noteringer pa "First North” Anbefalingen
vil derfor vaere, at sddanne noteringer bar afvente, at markederne vender og der er den
fornadne starre tiltro til stabilitet, herunder iszer de alternative markedspladser.

Praksis ved vaerdiansaettelse i forbindelse med overdragelser mellem familiemedlemmer
har tidligere vaeret lempelig. Veerdiansaettelsen har kunnet baseres pa skattemaessige for-
muevaerdier. Hovedregelen har dog altid vaeret, at veerdiansaettelse skal foretages til han-
delsveerdi.

Handelsvaerdien kan beskrives som en aftalt pris mellem to uafhaengige parter, der har
modstridende interesser, savel ved fastseaettelse af vederlagets starrelse som ved fordeling
af vederlaget pa enkeltaktiver.

Svarer en aftalt pris ikke til handelsveerdien, vil der vaere en risiko for, at skattemyndighe-
derne griber ind. Konsekvensen vil vaere, at prisen forhgijes til en skennet handelspris, der
medfarer gget beskatning ved afhaendelsen hos seelgeren og @get afgift/beskatning hos

modtageren.

| arve- og gavesituationer kan der fortsat tages udgangspunkt i de formueskattemaessige
vaerdier, medmindre handelsvaerdien er konstateret pa anden made. For aktier og anpar-
ter beregnes formueskattekursen ud fra de udsendte kapitaliseringsfaktorer og det med-
farer i praksis, at goodwill kun i begraenset omfang pavirker vaerdien via den indtjening,

der indgar.

For andre overdragelser end ved arv og gave anvendes handelsvzerdi. Til brug for veerdi-
ansaettelse ved overdragelse mellem interesseforbundne parter har skattemyndighederne
i marts 2000 udsendt cirkulzerer vedr. vaerdiansaettelse af fast ejendom, goodwill samt
aktier og anparter. Cirkulaererne er vejledende for, hvorledes en handelsvaerdi fastsaettes,
hvor en objektiv veerdi ikke foreligger.
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De gamle regler er nu blevet suppleret med en ny vejledning fra SKAT i august 2009, som
siger, at det i mange tilfaelde ikke er tilstraekkeligt at foretage en vaerdiansaettelse pa bag-
grund af de historiske resultater. | stedet skal virksomhederne til at foretage yderst kom-
plekse beregninger som grundlag for virksomhedsvaerdien med omfattende dokumenta-
tionskrav. SKAT kraever, at der anvendes en metode, som baserer sig pa den forventede
fremtidige indtjening — i princippet uendeligt frem i tid. Det siger sig selv, at sadanne be-
regninger i hgj grad er forbundet med skan/forventninger til fremtiden.

Den nye vejledning skaber usikkerhed for virksomhederne, da det er uklart, hvornar

man skal bruge det gamle goodwill-cirkuleere, og hvorndr man skal bruge de avancerede
metoder fra den nye vejledning. SKAT anfarer i vejledningen, at det gamle goodwill-cirku-
lzere normalt vil kunne anvendes af handvaerksvirksomheder eller andre mindre virksom-
heder — vel at maerke forudsat at virksomheden har et relativt stabilt indtjeningsniveau og
ikke skaber immaterielle aktiver. Derimod vil sterre virksomheder og finansielle virksomhe-
der skulle bruge de nye metoder. Det er uklart, hvor graensen gar, og der er endnu ingen
praksis pa omradet. Det vil vaere en forudsaetning for at lave en tilbagediskontering af den
fremtidige indtjening, at virksomheden har et systematisk budgetteringssystem.

Det er vores opfattelse, at de nye regler ikke skal bringes i anvendelse ved generations-
skifte inden for familien.

Avanceopggrelse og beregning af skat for enkelte aktiver vil ikke blive naermere gennem-
gaet her, men i appendix 5 er vist en oversigt over gennemsnitlige skatteprocenter.
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7. Hvordan finansieres
overdragelsen’

Uden de rette midler kommer rejsen aldrig i gang

Uanset om der sker en overdragelse inden for eller uden for familien, ber saelger som
hovedregel frigares helt eller delvis fra sikkerheder og kautioner. Det betyder, at refinan-
siering af bygninger, anlaeg og materiel samt eventuelt omsaetningsaktiver er den ferste
overvejelse i relation til finansiering af overdragelsen.

Dernaest afhaenger de finansieringsmaessige overvejelser af, om virksomheden skal over-
drages inden for familien eller til en tredjepart uden for familien.

7.1 Seerlige finansieringsmaessige overvejelser ved overdragelser
inden for familien
Nar en virksomhed skal overdrages til naeste generation, har “senior” behov for midler til:

« Skatter, afgifter og omkostninger.

« Pensionering.
+ Ligedeling mellem flere bern.
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Desuden skal der vaere likviditet til den lgbende drift, herunder til leverandgrer og finan-
sieringskilder i gvrigt.

Hvis de arvinger, der ikke skal deltage som ejere, skal have udbetalt deres arv fra veerdier
i virksomheden, kan den blive draenet kraftigt for kapital. Det skyldes, at der ferst skal
betales skat af udlodningen hos ejeren og derefter afgift. Lanoptagelse til betaling af den
aldre generation og arvinger kan haemme vaeksten og reducerer vaekstmulighederne.

God planlaegning kan mindske likviditetsbehovet i forbindelse med overdragelsen. Iszer de
skatte- og afgiftsmaessige forhold, men ogsa virksomheds- og privatgkonomiske forhold,
kan vaere kritiske. En hensigtsmaessig planlaegningsperiode er 3-5 &r og i nogle tilfaelde 10
ar. Vores anbefaling er altid at udarbejde budgetter for virksomheden og personerne for
at belyse likviditetsbehovet.

Der er umiddelbart tre muligheder for at fremskaffe likviditet:

+ Egne midler (indtjening/opsparing/arv og gaver).
+ Lante midler.
- Ansvarlig kapital, herunder egenkapital.

| forbindelse med en virksomhedsoverdragelse bar det altid vurderes, hvor meget rente-
baerende fremmedkapital virksomheden kan baere set i relation til de fremtidige indtje-
ningsmuligheder. En rente- og afdragsbyrde, der ikke tidligere har vaeret i viksomheden,
0g som ofte skal honoreres af forventninger om fremtidig forhgjet indtjening, kan saette
virksomhedens fremtidige udvikling under pres.

| de fleste generationsskifter er det ngdvendigt med en passende blanding af de anfarte
muligheder, ligesom det er nadvendigt at inddrage bade de eksterne og familiens finan-
sieringskilder i overvejelserne, bade som lan og egenkapital.

Safremt den aeldre generation skal finansiere en vaesentlig del af juniors kapitalbehov, kan
en kaution fra den aldre generation og en laneaftale med en fremmed finansieringskilde
vise sig n@dvendig, iszer hvis fremtiden ikke udvikler sig som forventet. Det kan bade vaere
en fordel og en ulempe, men det er maske nemmere for junior at lade sta til, hvis sikker-
hedsnettet fra familien altid er til stede. En fremmed langiver kan ofte medvirke til ubeha-
gelige, men n@dvendige beslutninger. Den zldre generation skal dog vurdere risikoen

i forbindelse med en sadan kaution.
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Juniors kapitalbehov kan ogsa inddaekkes i det omfang, der er mulighed for at give gaver.
Problemet er dog ofte, at der er flere barn, der skal tilgodeses. Det kan overvejes at give
en gave som arveforskud.

Tilfarsel af ny egenkapital, f.eks. i form af kapitalindskud fra venture selskaber, private
equity fonde, institutionelle investorer, pengeinstitutter m.fl., private investorer eller lig-
nende, kan medvirke til at lgse likviditetsbehovet. | enkelte tilfzelde er en barsnotering
den rigtige lgsning. Et egenkapitalindskud vil vaere forbundet med en proces, hvor junior
og de nye aktionzerer sammen skal definere virksomhedens fremtid, herunder planerne

i relation til et fremtidigt salg.

Mezzaninkapital, som er en variant af ansvarlige 1an, kan ogsa vaere et element til finan-
siering af et generationsskifte.

Vi henviser til appendix 6 for yderligere overvejelser omkring finansiering.

Det er et forhandlingsspergsmal, i hvilket omfang saelger skal bidrage til finansieringen

af kabers overtagelse af virksomheden. | visse tilfzelde vil szelger gnske helt at frigare sig
fra ejerskabet og forpligtelserne i virksomheden, mens saelger i andre tilfzelde kan se en
interesse i enten af beholde et vist ejerskab eller bidrage til kabers overtagelse pa anden
made. Saelgers motivation skal i disse tilfeelde seges i en mulig fremtidig gevinst eller sim-
pelthen i at fa enderne til at mades i forbindelse med kabsforhandlingerne.

Der er dog ingen tvivl om, at den opstrammede udlanspolitik hos bankerne vil fare til et
starre behov for saelgerfinansiering, hvis der skal handles.

Nedenfor er oplistet nogle af de metoder, szelger kan overveje i relation til at deltage i at
finansiere overdragelsen og/eller fa andel i en fremtidig gevinst ved et senere salg af virk-
somheden.

Earn-out

En earn-out betyder, at en del af szelgers betaling geres afhaengig af den overdragne
virksomheds fremtidige indtjening. Dette er selvsagt attraktivt for keber, men kan ogsa
vaere en metode for saelger til at fa enderne til at mgdes i relation til den sidste del af
betalingen for virksomheden. Szelger bliver afhaengig af kebers evne til at drive virksom-
heden og ofte ogsa af en vurdering af kapitalen i kabers holdingselskab. I visse situationer
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kan en earn-out-model have negative skattemaessige konsekvenser for szelger, nar der
afstas aktier, idet der kan ske delvis beskatning af en ellers skattefri aktieavance.

Glidende generationsskifte

For at lette en kabers mulighed for at erhverve virksomheden kan det aftales, at kaber
erhverver virksomheden i mindre dele, eksempelvis 4 x 25 %. Der kan laves aftaler og
etableres ordninger, hvorved virksomhedens fremtidige indtjening indgar i betalingen,
bl.a. gennem tilbagesalg af aktier til selskabet eller ved anvendelse af en model med
seerlige udbytterettigheder. Denne metode har den fordel for saelger, at saelger bevarer
kontrollen i startfasen og fortsat har ejerandel, indtil den aftalte kebesum er betalt.

Fremmedfinansiering via szelgers holdingselskab

Saelger kan overveje at yde et ansvarligt 1an til enten kaber/kgbers holdingselskab eller di-
rekte til den virksomhed, der overdrages. Rente- og afdragsvilkarene for lanet, samt en
seedvanlig risikovurdering er afgerende for, om dette er attraktivt for szelger. Som regel vil
et sddant arrangement vaere forbundet med, at saelger bevarer en vis ejerandel i virksom-
heden eller far sikkerhed i de overdragne aktier.

Egenkapital — bevarelse af ejerandele

Det kan i flere tilfelde vaere attraktivt for seelger at bevare en minoritetspost i den virk-
somhed, der overdrages. Keber vil dog normalt fordre, at szelger har en vis aktiv rolle, i
hvert fald pa bestyrelsesniveau. Seelger kan herved opna, at en ny ejer tilfgrer virksomhe-
den bade ny kapital og nye ressourcer i form af viden, energi, kontakter mv. Dermed kan
virksomheden opna yderligere vaekst og indtjening og dermed en attraktiv salgssum ved
et senere salg.

Mange virksomhedsejere er ngdsaget til eller bedre tjent med i startfasen at betale af pa
virksomhedens gaeld i forhold til at indbetale pengene pa en pensionsordning. For virk-
somhedens vaekst kan det fa betydning, at der opbygges en hgjere solvensgrad. Hermed
bliver virksomheden mindre fglsom over for udsving i indtjeningen, herunder aendringer
i renteniveau mv.

En del virksomhedsejere har placeret pensionsopsparingen i virksomhedens aktiver.

Nar virksomheden skal overdrages, viser det sig imidlertid ofte, at kaberne af virksom-
heden ikke har den samme opfattelse af aktivernes vaerdi, herunder goodwillvaerdien,
som den tidligere ejer.
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Virksomhedens vaerdi samt konjunkturforholdene pa tidspunktet for pensionering kan
vise sig ugunstig set i relation til ejernes forventning til pensionens starrelse. Det er derfor
forbundet med en stor risiko alene at opspare til pensionen i virksomhedens aktiver.

En planlzegning i god tid af pensionsformuens sammensaetning, herunder risikospredning,
ber indga som en naturlig del i planlaegningen af generationsskiftet i virksomheden. Hvis
den gkonomiske frihedsgrad er stor pa pensionstidspunktet, er det ofte nemmere at over-
drage virksomheden pa fornuftige vilkar, bade set fra kabers og saelgers synspunkt.

En fornuftig risikospredning af pensionsformuen, f.eks. fordelt pa midler i et holdingsel-
skab, midler i pensionsopsparing samt midler i den private formuesfaere, er altid et godt
udgangspunkt. Placeringen af midlerne kan dreftes med virksomhedens radgivere.

Med vedtagelsen af skattereformen i maj 2009 har det vaeret regeringens @nske at
fremme privat opsparing. Overordnet kan man sige, at andelen i personers formue har
over de senere ar gdet meget mod pension og delvist virksomhed i forhold til frie midler.
Vaegtningen er den, som regeringen nu med udgangspunkt i skattekommissionens rap-
port gnsker at fokusere mere pa at fremme afdrag af personlig geeld og opsparing i frie
midler og mindre pa pensionsopspring i rateordninger.

Skattereformen indeholder et arligt loft pd 100.000 kr. pa indbetaling til en rateforsikring
og rateopsparing i pensionsgjemed med fradrags- eller bortseelsesret samt pa en ophg-
rende livrente. Fradragsbegraensningen traeder i kraft pr. 01.01.2010 og belgbsgraensen
pristalsreguleres arligt. Virksomhedsejere ansat i anpartsselskaber eller aktieselskaber har
fortsat mulighed for at lave arbejdsgiveradministrerede pensionsordninger, ogsa uden at
binde sig en arraekke, men er nu begraenset til fradragsret pa 100.000 kr. Yderligere belgb
kan indskydes pa en livrente.

For selvstaendige erhvervsdrivende (personlig virksomhed) vil det fortsat veere muligt at
indskyde op til 30 % af drets overskud, uden at binde sig en arraekke. Denne ordning vil

vaere uaendret til og med 2014.

Herefter gaelder den almindelige 100.000 kr.'s graense ogsa for de selvstaendige erhvervs-
drivende.
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Risikospredning — formue

Private aktiver Pensionsopsparing

Holding ApS

Driftsselskab

I planlaegningen er det ligeledes vigtigt at have for gje, at kravet til pensionsindbetaling
ikke er blevet mindre i drenes Igb, og det i kraft af, at vi lever laengere og har et hgjere
krav til vores levestandard end tidligere. Et godt rad vil vaere, at der indsaettes pa pension
i opsparingsperioden, saledes at den lgbende udbetaling fra pensionerne sammen med
gvrige indtaegter ved pensionering som minimum udger topskattegraensen. Det ber tilsik-
res for begge agtefeeller. Der ber dog i formueplanlaegningen tages hgjde for en even-
tuel kommende udligningsskat pa store udbetalinger ved pensionering. Folketinget har
endnu ikke lagt disse regler fast.

Som det fremgar, er pensionsplanlzegning et vigtigt element i pensionsformuens sammen-
seetning, men ligesa vigtigt er det, at det gkonomiske sikkerhedsnet ogsa er spaendt ud
undervejs. Det skal vaere med til at skabe starre tryghed for dig og din familie. Derfor ber
behov for daekning ved dgdsfald, mistet erhvervsevne, kritisk sygdom og hospitalsforsik-
ring ogsa indga i overvejelserne af sammensaetningen. Det kan vaere vigtigt med en hurtig
behandling, eller at sikre en lasning, der ikke belaster virksomhedens gkonomi, sa der i en
eventuel omstillingsperiode ikke skal spekuleres i omsaetning og bundlinje.
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Ved hel eller delvis afstdelse af ikke-passiv virksomhed er der mulighed for fradrag i avan-
cen ved indskud pa pensionsordning. Ordningen kraever, at den selvstaendige erhvervsdri-
vende/ hovedaktionaer er fyldt 55 ar inden afstdelsen og har veeret ejer i mindst 10 ar
med en vaesentlig arbejdsindsats.

/Aqgtefaeller med faelles virksomhed kan indskyde pa hver sin pensionsordning, maksimalt
med et belgb svarende til sterrelsen af den avance, som indgar i segtefaellens egen ind-

komstopggrelse. Hver aegtefzelle kan indskyde op til 2.507.900 kr. (2010). Dette er iszer

relevant for personer, der ikke har planlagt i tide, eller haft mulighed for dette.

Nar tiden for pensionsalderen sa naermer sig, er det vigtigt at planlaegge, i hvilken raekke-
falge ens midler skal forbruges, samt vurdere eventuelle modregningsregler i forhold til
efterlan og offentlige ydelser.

Der er mange penge at tjene ved at fa udarbejdet en nedsparingsplan, inden man gar
pa pension, sa de rigtige penge bruges farst. Pensionsopsparingsordninger er neermere
beskrevet i Appendix 7.

Det er vores anbefaling, at pension fortsat indgar som et vigtigt element i formueplan-
lzegningen. Dog er muligheden for opsparing pa ratepension for personer med hgje
indkomster reduceret ved skattereformen. | Deloitte har vi udarbejdet en formueplanlaeg-
ningsmodel, FormuePlan, hvor vi kan skabe et overblik over, hvordan dine formueelemen-
ter kan planlaegges, se appendix 7 til inspiration. Med skattereformen bliver det ngdven-
digt at planlaegge allerede i opsparingsperioden og ikke som tidligere ved pensionering.

7.3.1 Deling af pensionsmidler ved skilsmisse

1 2007 blev reglerne om deling af pensionsmidler ved skilsmisse sendret. Det tidligere lige-
delingsprincip, hvis ikke andet var aftalt, blev ophaevet. Fra 01.01.2007 er grundprincip-
pet, at rimelige ordninger udtages af den enkelte segtefzelle forlods. Det vil typisk sige
almindelige firmapensionsordninger. Veaerdien af overskydende pension indgar i ligedelin-
gen, som f.eks. hvor der er tale om lanefinansierede pensionsindbetalinger.

Ved kortvarige segteskaber (under 5 ar) er der ingen deling. Der er derimod vaernsregler,

der skal sikre, at en aegtefaelle ikke stilles urimeligt pensionsmaessig ved langvarigt aegte-
skab (minimum 15 ar).
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Reglerne er ikke saerlig praecise, hvorfor det klart ma anbefales at indga en aegtepagt om
skilsmissesaereje, hvor det klart fastlaegges, hvad der tilhgrer hvem ved en eventuel skils-
misse.

Reglerne om arve- og gaveafgift blev markant aendret i 1995, sdledes at der tages ud-
gangspunkt i den enkelte giver og modtager, nar afgiftsbelgbet skal beregnes.

Zndringen af reglerne har medfert, at alle de formuemaessige opdelinger i saerejer og
faellesejer, der tidligere er foretaget for at minimere afgifter, ikke laengere opfylder deres
formal. Der eksisterer dog fortsat en del af disse saerejer. Hovedparten af de eksisterende
fuldsteendige saerejer vil med fordel kunne aendres til skilsmisse-/kombinationssaerejer.

Opdelingen i fuldstaendige saerejer kan vaere en ulempe, hvis den ene zgtefeelle pludselig
der, fordi der sa her er et ubetinget krav om, at saerejet skal skiftes mellem arvingerne og
afgiften betales. Det kan i saerdeleshed blive et problem, hvis saerejet bestar af ikke-likvide
aktier, som aktierne i familievirksomheden.

Med et skilsmisse-/kombinationsszereje kan den efterlevende aegtefzelle udskyde et skifte
og afgiftsbetaling ved anvendelse af reglerne om uskiftet bo, hvis der ikke er saerbgrn.
For de, der har etableret fuldsteendig seereje, foreslar vi derfor en revurdering af denne
disposition.

Ovennavnte betyder, at man ved oprettelse af testamente og heri stillede krav til sereje
til barnenes arv skal overveje ngje, om det skal vaere fuldsteendigt eller skilsmisseszereje.

Arveloven blev eendret med virkning fra 01.01.2008. | hovedtraek betyder loveendringen:

+ At fordeling af arven mellem bgrn og aegtefeelle andres, saledes at segtefaellens arv
fremover gges fra en tredjedel til halvdelen.

« At muligheden for at skaevdele arv ved testamente gges.

+ At visse samlevende par far bedre arvemuligheder.

Vi anbefaler, at mulighederne og konsekvenserne af de nye regler vurderes i forbindelse

med planleegningen af generationsskifte, og at behov for oprettelse af testamente vurde-
res.
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7.4.1 Afgiftsfrie gaver

Enhver person kan i levende live give et arligt afgiftsfrit beleb pa 58.700 kr. (2010) til den
naermeste familie. Denne omfatter blandt andet barn, stedbarn, barnebarn og foraeldre.
Se mere i appendix 8.

Til barn eller stedbarns aegtefzelle kan der samtidig gives 20.500 kr. (2010). Reglerne
medferer, at to foraeldre til et gift barn og dennes aegtefaelle kan give falgende afgiftsfrie
gaver:

2010/Kr.

2 gaver a 58.700 kr. 117.400
2 gaver a 20.500 kr. 41.000
I alt 158.400

Man skal vaere opmaerksom pa, at betingelsen for at kunne give sddanne gaver er, at hver
2gtefaelle rader over de ngdvendige midler til at give en gave. En gave mellem to aegte-
faeller kan derfor i visse situationer vaere nadvendig for at begge foraeldre kan give de
maksimale afgiftsfrie gaver til sine naermeste. For god ordens skyld skal det bemaerkes, at
gaver mellem aegtefeeller er afgiftsfri.

7.4.2 Storre gaver

Safremt der arligt gives gaver ud over de pristalsregulerede afgiftsfri grundbeleb, skal der
beregnes afgift. Afgiften udger for den naere familie 15 %. For gaver til stedforzeldre og
bedsteforaeldre betales der en tillegsafgift, der medfarer, at den reelle afgift maksimalt
udger 36,25 %. Man skal vaere opmaerksom pa, at gaver til fiernere slaegtninge som f.eks.
sgskende og deres barn og barnebarn indkomstbeskattes med op til ca. 52 % af gavebe-
lgbet i modsaetning til arv ved ded, der afgiftsberigtiges med 36,25 %.

Nar der gives kontante gaver, og der skal betales gaveafqift, bar man altid lade gavegiver
betale afgiften, sdledes at gaven gives fri for afgift. Ved at lade giver betale afgiften, spa-
rer man afgift af afgiftsbelgbet.

7.4.3 Boafgift

For fuldstaendighedens skyld skal reglerne for betaling af afgift ved ded, der nu benzevnes
boafgift, kort omtales.
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Grundprincippet er, at der ved skifte af et bo kun beregnes afgift af arv ud over 264.100
kr. (2010). For den naere familie betales der som ved gave en afgift pa 15 %, idet arv til
*gtefaelle dog er afgiftsfri. Den naere familie omfatter ud over barn, svigerbgrn og barne-
barn mv. ogsa foreeldre.

Tilfalder en del af et arvebelgb andre inden for afgiftskredsen end den naere familie, be-
regnes der en tillaegsafgift pd 25 % af hele arvebelgbet, sdledes at afgiftsprocenten aldrig
vil overstige 36,25 % af den sidst modtagne krone.

Uanset at afgifter ved arveovergang ikke er dyrere end i levende live og muligheden for
skaevdeling ved d@d nu 0gsa @ges med de andrede arveregler fra 01.01.2008, skal vi ad-
vare mod en udskydelse af et generationsskifte. Et generationsskifte af en virksomhed vil
ofte give problemer ved en dgdsfaldssituation, hvor familien har rigeligt med andre pro-
blemer, der skal lgses. Den bedste generationsskiftelgsning opnas altid ved et planlagt og
styret generationsskifte. Er generationsskiftet et problem, bliver dette ikke mindre ved at
blive udskudt til de efterladte. Start derfor altid planlaegningen i god tid og gennemfar
planen.

Skattebetalingen i forbindelse med ejermaessig overgang af en virksomhed er ofte en
betydelig udgift. Er finansieringen knap, ber man i videst mulig omfang udskyde skatte-
betalingen ved generationsskiftet.

Ved overdragelse i familieforhold kan en skatteudskydelse foretages gennem anvendelse
af de sakaldte successionsregler. Samme regler kan anvendes ved overdragelser til visse
naere medarbejdere. Ved en naer medarbejder forstas en person, der gennem de sidste

4 indkomstar forud for overdragelsen i sammenlagt mindst 3 ar har veeret fuldtidsbeskaef-
tiget i virksomheden og tillige pa tidspunktet for overdragelsen er fuldtidsbeskaeftiget

i virksomheden. Reglerne om succession betyder, at den, der afstar virksomheden, ikke
beskattes. Den, der erhverver virksomheden, fortsaetter derimod i overdragerens skatte-
maessige stilling med hensyn til det overdragne. Erhververen overtager derved overdrage-
rens skattebyrde, der forst udleses, nar den nye ejer gennemfarer et salg.
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Overdragelse med succession kan anvendes for:

« En personlig virksomhed (opsparet overskud i viksomhedsordningen kan overferes)

« En del af en virksomhed (I/S-andel)

« Aktier og anparter, dog minimum 1 % af den nominelle kapital for hver enkelt over-
dragelse.

Anvendelsesomradet for reglerne om succession i levende live (familieoverdragelse) kan
illustreres som nedenfor:

Succession i levende live

Naere medarbejdere B Overdrageren

M

——» Swgskende

..

Sgskendes barn
Barnebarn Sgskendes bagrnebgrn

Barn
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Det er en betingelse, at der ikke foreligger passiv virksomhed, hvorved forstas, at ikke
mere end 75 % af virksomhedens aktiver i de seneste 3 regnskabsar har bestdet af finan-
sielle aktiver, som f.eks. udlejning af fast ejendom, besiddelse af kontanter, vaerdipapirer
og lignende. Samme graense galder for finansielle indtaegter.

Der kan ikke overdrages med succession, hvis virksomheden eksempelvis alene bestar af
ejendomsvirksomhed, medmindre der er tale om naeringsvirksomhed. Bestar virksomhe-
den i dag af ejendomme og drift, bar en successionsoverdragelse ngje planlaegges for at
sikre starst mulig skatteudskydelse. Dette gaelder 0gsa, hvis ejendommene eksempelvis
ejes personligt og driften ejes i selskabsform. Her vil det vaere ngdvendigt at samle ejer-
skabet farst. Planleegges gaveoverdragelse med succession ikke, risikerer man, at skatten
ikke kan udskydes ved succession.

Reglerne kan enten anvendes ved overdragelse som gave eller som overdragelse mod ve-
derlag.

Vaelger man at overdrage en aktiepost ved gave og med anvendelse af reglerne om suc-
cession, medfarer dette, at der ved overdragelsen alene skal betales gaveafgift. Ved be-
regningen gives “rabat” for modtagerens overtagelse af skattebyrden. Denne “rabat” be-
regnes i form af en sakaldt passivpost, der udger 22 % af den avance, som overdrageren
skulle vaere beskattet af. Der spares saledes gaveafgift af ca. halvdelen af den pahvilende
skattebyrde.

Overdragelse med succession er derfor kun gkonomisk fordelagtig ved laengerevarende
ejerskab og dermed skatteudskydelse for modtager.

Principielt er der mulighed for via successionsreglerne at foretage en uendelig udskydelse
af beskatningen.

I appendix 9 er vist et eksempel pa overdragelse af aktier ved succession og i appendix 8
er vist, hvem der kan succedere.

Reglerne om overdragelse med succession fungerer som udgangspunkt bedst, nar de
anvendes ved en gaveoverdragelse. Det skyldes, at uden gave vil der skulle finansieres et
keb med personlige midler, og der opstar samme problem som beskrevet i afsnit 8.2.1
om overdragelse af aktier. Det er samme forhold, der ger, at reglerne om overdragelse
med succession til medarbejdere stort set ikke anvendes.
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En gaveoverdragelse med succession sker som udgangspunkt til handelsvaerdi. Kendes
denne ikke, finder de gamle formueskattekurser anvendelse, hvilket ofte vil medfere en
lavere gaveafgift, end hvis den markedsmaessige handelsvaerdi blev anvendt. Vores erfa-
ring viser, at et kapitalmaessigt generationsskifte til barn i god tiden inden et eksternt salg
kan medfare ikke uvaesentlige besparelser og ber derfor overvejes ngje. Dette gaelder
isaer, hvis forzeldrene har gkonomisk mulighed for at give gaver til deres barn.

@nsker man primzert at give barnene andel i en fremtidig veerditilvaekst, kan det overvejes
at opdele kapitalen i selskabet i A- og B-andele og tillzegge A-andelene, som foraeldrene
beholder, en forlods udbytteret. Det betyder samtidig, at gaveveaerdien og dermed gave-
afgiften reduceres.

7.5.1 Udleg fra et dedsbo
Mulighederne for skatteudskydelse ved anvendelse af successionsreglerne gaelder ogsa
ved dad.

Skattepligtige aktiver i en virksomhed eller en aktiepost vil ogsa kunne udlaegges fra et
dedsbo med succession, saledes at der ikke udlgses beskatning. Det er dog et krav, at der
overdrages min. 1 % af kapitalen, og selskabet direkte eller indirekte driver aktiv virksom-
hed. Udleje af fast ejendom anses ikke for aktiv virksomhed. Ved udlaeg med succession
betales alene boafgift af det udlagte. S&fremt veerdien af det udlagte overstiger vaerdien
af arven, vil der for den naere familie vaere mulighed for at betale differencebelgbet
(arvingskab).

Sammenhangen mellem reglerne om succession og afgift/beskatning, nar der foreligger
en arve- eller gavesituation, er vist i appendix 8.
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8. Strukturelle
overvejelser

Man skal vide, hvor rejsen gar hen, for at starte den succesfuldt

Nar en virksomhed skal overdrages, skal der tages hensyn til sdvel saelger som kgber.
Kabers farste spargsmal vil sdledes vaere; hvorledes strukturerer jeg bedst min virksom-
hed? Skal virksomheden drives i personligt regi eller selskabsform?

Ved valg af driftsform ber savel risiko ved drift som skattemaessige forhold overvejes.

Er der tale om en risikobetinget virksomhed, vil selskabsformen med fordel kunne veelges
for at undga personligt at haefte med alt, hvad man ejer, men alene med den indskudte
kapital og eventuel afgraenset haeftelse over for finansieringskilder.

Har virksomheden imidlertid udsigt til en mindre indtjening i startfasen, kan det vaere en
fordel, at virksomheden drives personligt, sdledes at man undgar en situation, hvor der
haeves lgn til beskatning hos personen, mens selskabet giver underskud som felge af lan-
udtraek.
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Det svaere sporgsmal

Personlig virksomhed Selskabsform
Pgrsonlig A/S eller ApS
virksomhed

Valg af driftsform ved generationsskifte kan imidlertid sjseldent treeffes ud fra kabers an-
ske alene. Driftsformen er ofte givet som fglge af seniors/saelgers tidligere valg, hvor aen-
dring normalt kun kan foretages mod vaesentlig skattebetaling ved overdragelse.

Forhold som aktiver og aftaler, der er vanskelige at overdrage pga. relationer til tredje-
mand, kan ogsa nadvendiggare, at en virksomhed forbliver i det oprindelige selskab.

Situationen er derfor typisk den, at man ma tage udgangspunkt i den vaerende driftsform
og herudfra vurdere muligheden for at overfare virksomheden til naeste generation/kgber.
Veerdiansaettelse og overdragelsesform ma sa imgdekommes bedst muligt.

Vi har i det folgende beskrevet nogle “modeller’; der kan tages i anvendelse ved overdra-

gelse af virksomheden. Farst er overdragelse af personlig virksomhed beskrevet, dernaest

overdragelse af selskab. Herunder har vi endvidere redegjort for, hvorledes man ved hjzelp
af reglerne om aktieombytning, overfersel af aktiver og spaltning har mulighed for at po-
sitionere virksomheden bedst muligt til et kommende generationsskifte.

Ved overdragelse af en personlig ejet virksomhed vil der, medmindre de tidligere omtalte
successionsregler anvendes, udlgses beskatning af de aktiver, der afhaendes, herunder
eventuel goodwill. Da skat som udgangspunkt skal betales senest aret efter et salg, kan
en overdragelse stille store krav til saelgers fremskaffelse af finansiering til betaling af skat.
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En overdragelse kan derfor som udgangspunkt ikke finansieres via et gaeldsbrev til senere
afdrag.

Overdragelse af en personlig virksomhed af en vis vaerdi kan derfor vaere forbundet med
finansieringsmaessige vanskeligheder.

Overdragelse af personlig virksomhed

Seelger Kaber

v

Salg

For Personlig Efter
virksomhed

L

8.1.1 Successiv overdragelse af personlig virksomhed

For at reducere det kapitalkrav, der opstar ved overdragelse af en personlig virksomhed,
kan det overvejes at fordele finansieringsbyrden i mindre andele. Det ma afgeres konkret,
om man f.eks. skal starte med overdragelse af 10 %, 25 % eller 50 %.

Vaelges en successiv overdragelse, kommer en mindre andel ad gangen til beskatning
med heraf falgende mindre kapitalkrav. Szelger kan bedre acceptere en afdragsordning,
nar han fortsat er engageret i virksomheden. Herved reduceres det lgbende finansierings-
behov.

Fremgangsmader, der reelt medfarer, at parterne etablerer et interessentskab (I/S) i en
overgangsperiode, kan illustreres som vist pa naeste side.

| det omfang, en overdragelse foretages inden for familien, f.eks. fra far til sen, kan man

vaelge at kombinere overdragelsen med de tidligere omtalte successionsregler og eventu-
elt gaver.
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Overdragelsesformen medferer, at f.eks. en sgn alene mod et likviditetsudtraek til gaveaf-
gift bliver medejer af en andel af virksomheden. Faderen vil fortsat under I/S-formen have
mulighed for at oppebzere en lgbende indtjening, om end et driftsvederlag naturligvis ma
deles forholdsmaessigt med den nye ejer. Ulempen ved interessentskabsformen er, at der
etableres ubegraenset haeftelse for begge parter.

Nar tidspunktet nas, hvor faderen gnsker at udtraede helt, f.eks. for at lade sig pensionere,
bar sennen have haft mulighed for gennem sit medejerskab at opspare midler, der mulig-
ger, at den sidste del af virksomheden kgbes pa almindelige vilkar. Betales der for den sid-
ste del af virksomheden, kan disse penge anvendes til faderens pensionering.

Fremgangsmaden ber altid fastleegges ud fra den konkrete situation, men overdragelses-
formen kan lette et generationsskifte gkonomisk. Det forudsaettes naturligvis, at de to
generationer er i stand til at samarbejde fornuftigt over den periode, hvor der er fzelles
ejerskab. Det er vigtigt at fa aftalt nogle fornuftige spilleregler. Det ma kraftigt anbefales,
at der ved en I/S-dannelse, selvom der er tale om nzer familie, indgas en 1/S-kontrakt, der
regulerer forholdet parterne imellem. Kontrakten har iszer betydning, hvis der pa et tids-
punkt skulle opsta en uenighed mellem parterne, eller der indtraeffer “skaeve forlgb”

I de fleste situationer vil det ofte veere administrativt lettere og skattemaessigt billigere
farst at omdanne den personlige virksomhed til selskab inden overdragelse.

Successiv overdragelse af personlig virksomhed

For Efter
Seelger 2L Kaber
Vsstiftelse 1T :
Personlig /S
virksomhed Delsalg

- -
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8.1.2 Skattefri omdannelse til selskab

En person, der driver en personlig ejet virksomhed, kan uden tilladelse fra skattemyndig-
hederne vaelge at omdanne sin virksomhed til et selskab. En sddan omdannelse kan ved
overholdelse af et sarligt regelsaet gennemfares, uden der udlgses skat ved omdannel-

sen. Reglerne om omdannelse kan illustreres som nedenfor:

Skattefri omdannelse til selskab

For Efter

Personlig AVS eller ApS
virksomhed

m Skattefri
omdannelse ﬁ

Nar et selskab er etableret, vil et generationsskifte kunne gennemfares ved overdragelse
af en post aktier eller anparter. Her kan der enten vaelges succession som tidligere beskre-
vet, eller der kan anvendes en af de efterfalgende metoder.

Ud fra en skattemaessig synsvinkel kan man naturligvis sparge, hvorfor man skal veelge en
omdannelse til selskab, ndr man kan overdrage en virksomhed via successionsregler uden
beskatning.

Det er vaesentligt nemmere at handtere en successiv overdragelse (delsalg) af en post
aktier, da selve virksomheden ikke bergres heraf. En successiv overdragelse af en personlig
virksomhed, der kraever sendringer i interessentskabets ejerandel, er teknisk set vaesentlig
mere kompliceret og omkostningskraevende at gennemfare.

Det vaesentligste skattemaessige argument for at vaelge omdannelsen er, at dette er en
hensigtsmaessig made at udskyde en beskatning af et opsparet overskud i en personlig
virksomhed, nar virksomhedsordningen har vaeret anvendt. Har en person anvendt virk-
somhedsordningen og realiseret en starre indtjening, end der har vaeret behov for til pri-
vatforbrug, er der foretaget en opsparing. Opsparing i virksomhedsordningen beskattes
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alene med 25 % i modsaetning til haevninger, der beskattes som len med op til 56 %.
Ved opher af virksomhed vil der altid udlases beskatning af det ikke haevede overskud
med ca. 31 %. Ved familieoverdragelse kan opsparede overskud eventuelt overdrages
med succession.

For personer, der har en stor opsparing under virksomhedsordningen, er det ofte en god
idé at overveje en omdannelse til selskab i en passende periode, fer et egentligt genera-
tionsskifte bliver aktuelt. Derved har man mulighed for at udskyde beskatningen, indtil
de erhvervede aktier eller anparter afstas. Gennemfares der efter omdannelsen en aktie-
ombytning, jf. afsnit 8.2.4, opnds maksimal skatteudskydelse.

Der er i Appendix 10 givet supplerende omtale af de krav, der stilles i forbindelse med en
omdannelse. Reglerne giver ogsa mulighed for at omdanne en virksomhed med flere
ejere (I/S), nar de saerlige krav, der gaelder, er opfyldt.

Ved overdragelse af en virksomhed drevet i selskabsform er det principielt ligegyldigt, ud
fra en skattemaessig synsvinkel, om der er tale om aktier eller anparter. Forskellen vedrarer
primaert kapitalkrav, som udger 500.000 kr. til A/S og 125.000 kr. (nedsaettes til 80.000
kr., nar den nye selskabslov traeder i kraft) til ApS samt formelle krav til selskabsretlige for-
hold mv.

8.2.1 Overdragelse af aktier
Overdrages aktierne i et selskab fra en person til en anden, bergres virksomheden som
udgangspunkt ikke heraf. Det er alene kaber og szelger, der bergres af overdragelsen.

For szelger skal der opgeres en avance ved salg og betales skat, medmindre de tidligere
omtalte successionsregler om skatteudskydelse bringes i anvendelse. Beskatning af aktier
er omtalt i Appendix 5.

For keber er problemet ved et aktiekab ofte, at der skal fremskaffes lanefinansiering til
betaling af kabsprisen.

Det er normalt ikke et problem, hvis kaber er en stor velkonsolideret koncern eller en per-

son med formue. Nar der er tale om en familieoverdragelse, medarbejderkab etc., er situ-
ationen ofte, at der er tale om en kgber, der ikke rader over frie midler.
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Overdragelse af aktier

»
!

Seelger OAktiebrev Keber

..., For Efter
AJS eller ApS

-

Keber en person et selskab for l1ante midler, vil savel midler til forrentning som til afdrag
af kebesummen skulle fremskaffes fra indtjening i selskabet. Personen har mulighed for
enten at haeve Ign eller udbytte. Haevet lgn i selskabet beskattes med op til 56 %. Nar
personen herefter skal betale rente, gives der alene et fradrag svarende til en skattevaerdi
pa ca. 25-32 %. Der er sdledes et marginalt tab pa op til 31 %, som tilfalder skattevaese-
net. Der skal haeves op til 170 kr. i len for at vaere i stand til at betale en rente pa 100 kr.
Haeves de ngdvendige penge til betaling af renter i stedet som udbytte fra selskabet, er
den effektive beskatning ca. 56 % og situationen vil stort set vaere uzendret.

Ved keb af aktier pa et gaeldsbrev til saelger skal der tages konkret stilling til kursfastsaet-
telsen af gaeldsbrevet.

Ved keb af aktier er situationen for kaber, at der ikke vil vaere mulighed for personligt at
opnd nogen form for afskrivning, der kan lette beskatningssituationen. Ved selskabsform
foretages alle typer af- og nedskrivninger i selskabet og bergrer ikke aktionaeren.

Muligheden for at gennemfare en overdragelse af et selskab er sdledes afhaengig af, om
der kan haeves de nagdvendige midler til at finansiere kgbet og tilbagebetale kgbesummen
med midler, der er beskattet med ca. 56 %. Konklusionen bliver derfor ofte, at selskaber
af en vis starrelse ma overdrages ved anvendelse af andre metoder end det “rene salg”

af aktier eller anparter.

For ikke passiv virksomhed er der dog i et vist omfang mulighed for at opna en hgjere
rentefradragsvaerdi i en periode pa 10 ar. Der er tale om et teknisk beregnet fradrag til
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hgj skattevaerdi ud fra en standardsats (kapitalafkastsatsen). Kapitalafkastsatsen er dog
typisk lavere end den rente, der kan lanes til.

For at anvende ordningen er der en raekke betingelser, der skal vaere opfyldt:

« Personer skal enten selv eller sammen med eventuelt andre ansatte eje mindst 25 %
af kapitalen eller rade over mere end 50 % af stemmerne i selskabet.

+ Ingen af de ansatte aktionaerer ma rade over mere end 50 % af stemmevaerdien
i selskabet, hvis der ses pa flere ansatte sammen.

« Aktierne ma ikke vaere erhvervet i forbindelse med en skattefri virksomhedsomdannelse
eller ved en skattefri aktieombytning.

« Der skal erhverves aktier for minimum 627.000 kr. (2010).

Den ggede fradragsveerdi for renter lgser dog ikke det problem, at de midler, der skal
anvendes til afdrag pa kebesummen, skal haeves til en beskatning pa ca. 56 %, som rent
faktisk er det, der ger geeldsafviklingen tung.

Finansieringen af kabet af aktier kan i visse situationer lettes ved, at selskabets aktier op-
deles i aktieklasser. Der etableres en selvstaendig aktieklasse, hvortil der knyttes en forlods
udbytteret af et givent belgb og/eller periode (f.eks. 5 ar). Den nuveaerende aktionaer ejer
aktier i denne aktieklasse, A-aktier. Den nye ejer, som skal kabe sig ind i virksomheden,
keber eller tegner B-aktier. B-aktierne vil pa grund af A-aktiernes forlods udbytteret i ved-
teegterne alt andet lige have en lavere markedsvaerdi end A-aktierne. Derved lettes finan-
sieringsbehovet for keber. | praksis vil den forlods udbytteret kunne opggres til vaerdien af
den oparbejdede goodwill i virksomheden. Typisk aftales et maksimumbelgb kombineret
med en periode, inden for hvilken retten til forlods udbytte Igber. @nskes der sikkerhed
for markedsvaerdiansaettelsen af de forskellige aktieklasser og sikkerhed for, at opdelingen
ikke har skattemaessige konsekvenser, kan det i den konkrete situation overvejes at ind-
hente et bindende svar fra SKAT.
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Overdragelse af selskab ved forlods udbytteret

Seelger Kaber

A-aktier med Nytegning/

forlods udbytteret keb B-aktier
AJS eller Aps

-

8.2.2 Salg af aktier til udstedende selskab
Som ovenfor beskrevet kan det vaere vanskeligt umiddelbart at overdrage ejerskabet til
et selskab, nar dette har en vis starrelse, og keber ikke rdder over de ngdvendige midler.

Sikrer man, at den fremtidige ejer inden for en passende periode bliver indehaver af typisk
mellem 25 % og 50 % af selskabet, vil der vaere mulighed for, at senior, den dag han @n-
sker at udtraede som medejer og ga pa pension, kan szlge sine aktier til selskabet. Er der
vaesentlige mervaerdier i selskabet i forhold til regnskabsmaessig indre vaerdi, @ges kravet
til ejerandel, da der skal handles til markedspris.

Salg af aktier til det selskab, der har udstedt aktierne, kraever som udgangspunkt, at der
s@ges en tilladelse hos skattemyndighederne, for at afstaelsen bliver beskattet som et
aktiesalg. En sadan tilladelse vil normalt altid blive givet, nar aktionaeren afhaender samt-
lige aktier og reelt opgiver sin indflydelse i selskabet.

Et tilbagesalg af aktier til udstedende selskab, efter at der er opnaet et fzelles ejerskab,
giver umiddelbart den fordel, at sidste del af anskaffelsen finansieres direkte af selskabet.
Herved undgas det problem, der opstar, nar pengene til keb skal haeves til en hgj margi-
nal beskatning.
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Kapitalnedsaettelse efter dispensation LL § 16B

‘ Seelger "Kaber”
Aktier szelges ¢

til selskab
(dispensation)
A/S
Evt. kapitalnedsaettelse

=

Nar kabet foretages af selskabet, vil de renteudgifter, der opstar som felge af, at hele
kabesummen ikke umiddelbart kan betales kontant, give fradrag til 25 %. Der er altsa
tale om en fradragsveerdi, der svarer til de 25 %, som indkomsten i selskabet beskattes
med.

Indtjening til de afdrag, der betales af selskabet, bliver kun beskattet med 25 % selskabs-
skat, hvor personen skal betale skat med op til 56 %. Det bliver altsa vaesentligt nemmere
at gennemfare betaling for de kabte aktier ved denne metode, nar kun salger skal betale
avanceskat, mens "kaber” ikke skal haeve penge til afdrag.

En optimal lgsning kan i familiesituationen opnas ved, at forste del af en overdragelse af
et selskab gennemfares efter reglerne om succession ved gave, saledes at den kommende
ejer bliver medejer uden det store kapitalkrav. Det kraever dog, at der som minimum over-
drages 1 % af kapitalen pr. overdragelse. Gives dette som gave, vil der alene skulle betales
gaveafgift, jf. afsnittet om succession. Herefter tilbageseelger faderen sine aktier til selska-
bet, nar han gnsker at lade sig pensionere og far hermed radighed over kontante midler,
der vil kunne anvendes til pensionering. Ogsa her gaelder, at den enkelte situation ma vur-
deres konkret.

Modellen kan ogsa anvendes, hvis generationsskiftet af en virksomhed foretages til en
person, der ikke er medlem af familien, f.eks. en medarbejder. Her kan successionsreg-
lerne anvendes, hvis betingelserne er opfyldt, mens reglerne om gaveafgifter ikke er
aktuelle.
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8.2.3 Kgb af aktier via holdingselskab

Nar det er vanskeligt for en person at erhverve aktier i et selskab pa grund af forskellen
i beskatningsprocenten pa lan og udbytter set i forhold til skattevaerdien af et rentefra-
drag, vil det vaere naturligt at overveje at kabe gennem et holdingselskab.

Veelges det at gennemfare et aktiekab pa denne mdde, kraever det som minimum, at der
kabes eller stiftes et anpartsselskab med en kapital pa 125.000 kr. (nedsaettes til 80.000 kr.,
nar den nye selskabslov traeder i kraft). Herefter vil det veere op til selskabet at lane de ngd-
vendige midler til keb af aktierne i det selskab, der skal erhverves.

Man skal vaere opmaerksom pa, at en sadan laneoptagelse i et selskab sandsynligvis vil
kraeve fuld sikkerhedsstillelse for lanet fra ejeren. Risikomaessigt er der saledes ingen for-
skel i relation til en personlig erhvervelse. Egenkapitalen i holdingselskabet ber altid fast-
saettes i forhold til investeringens starrelse.

Som udgangspunkt vil det vaere sikret, at rentebelastningen hos personen reduceres til
etableringen af holdingselskabet.

Problemet ved at gennemfare et kab pa denne made er, at holdingselskabet vil vaere tyn-
get af renteudgifter fra det optagne lan. Eneste indtaegtskilde til finansiering heraf vil vaere
udbytte fra det kabte selskab. Udbytte kan udloddes skattefrit til holdingselskabet, nar
der ejes mindst 10 % af kapitalen (fra 2010) og der ikke er tale om et “mellemholding-
selskab’, jf. appendix 5.

Keb af aktier via holdingselskab

Saelger X Kaber
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Da aktieudbytterne er skattefri, og holdingselskabets renteudgifter er fradragsberettigede,
vil holdingselskabet fa et skattemaessigt underskud. Dette elimineres dog ved sambeskat-
ning, nar holdingselskabet kontrollerer datterselskabet. Ved den obligatoriske sambeskat-
ning kan renteudgifter i holdingselskabet modregnes i driftsselskabets positive indkomst,

saledes at kun nettoindkomsten udlgser skattebetaling. Ved kabet skal der udarbejdes en
periodeopggrelse i datterselskabet til brug for sambeskatningsopgerelsen.

I det omfang, holdingselskabet ikke har mulighed for at kontrollere datterselskabet ved at
rade over mere end 50 % af stemmerne eller via aktionaeroverenskomst har den kontrol-
lerende indflydelse, vil sambeskatning vaere udelukket. | en sadan situation vil holdingsel-
skabet vaere “fadt” med et skattemaessigt underskud, der fgrst kan modregnes, nar hol-
dingselskabet har tilbagebetalt sine 1dn og selv far positiv indkomst, jf. ovenfor. Underskud
kan fremferes tidsubegraenset til modregning i efterfglgende positiv indkomst.

En anden mulighed vil vaere at etablere en indtaegtsgivende driftsaktivitet i holdingselska-
bet.

| visse situationer kan der opsta begraensning i fradragsretten for renteudgifter. Det sker,
hvis holdingselskabet er tyndt kapitaliseret og har en kontrolleret gaeld pa over 10 mio.kr.
Et selskab er tyndt kapitaliseret, ndr egenkapitalen i selskabet udger mindre end 20 % af
selskabets aktiver. Der kan endvidere opsta rentefradragsbegraensning, nar selskaberne
har nettorenteudgifter pa mere end 21,3 mio.kr. (2010).

Holdingselskabet kan afsta aktierne skattefrit i datterselskabet uanset ejertid, nar der ejes
mindst 10 % af kapitalen (fra 2010) og der ikke er tale om et "mellemholdingselskab’; jf.
appendix 5.

Der er generelt tale om komplicerede skattemaessige regler, som kraever gget fokus i plan-
lzegningen af struktur ved generationsskifte.

Se naermere herom i Appendix 12 vedrgrende reglerne om rentefradragsbegraensning.

8.2.4 Aktieombytning

Reglerne om aktieombytning giver en aktionzer mulighed for uden beskatning at over-
drage sine aktier til et andet selskab, nar visse betingelser er opfyldt. Overdragelsen kan
enten foretages til et eksisterende selskab eller i forbindelse med stiftelse af et nyt selskab.
Farste situation kaldes en uegentlig fusion og kan illustreres som vist i figuren pa naeste
side.
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Aktieombytning

Udgangssituation Efter ombytning

A/S B

100%

Denne metode kan f.eks. anvendes, hvor to eller flere personer driver to virksomheder,
der gnskes ejermaessigt sammenlagt. Metoden kaldes uegentlig fusion. @nsker ejeren af
den ene virksomhed “A”" at traekke sig tilbage over en periode, kan aktierne i selskab “A”
overdrages til selskab “B’, ved at aktionaeren bliver medejer heraf. Efter en passende over-
gangsperiode kan den pagaeldende herefter udtraede gennem et salg til udstedende sel-
skab. @nsker man en direkte sammenlaegning af driften af de to virksomheder i et sel-
skab, kan reglerne om fusion i stedet anvendes. Fusionsreglerne, der ikke krzever tilladel-
se, vil ikke blive naermere omtalt her. En fusion kan pa tilsvarende made, som ovenfor
omtalt, gennemfares uden beskatning af savel selskaber som aktionaerer.

En skattefri aktieombytning kan enten ske med tilladelse fra SKAT, hvilket blandt andet
kraever en forretningsmaessig begrundelse for omstruktureringen set fra selskabets side,
eller uden tilladelse, nar visse forhold iagttages. Reglerne er naermere behandlet i appen-
dix 11.

Ved salg af aktier, der er erhvervet ved en aktieombytning eller en fusion, beskattes aktio-
nzeren, som om det var de gamle aktier, der blev solgt.

Reglerne om aktieombytning kan ogsa anvendes til at forberede et generationsskifte ved
at foretage en sakaldt holdingdannelse som vist i figuren pa naeste side.
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Holdingdannelse ved aktieombytning

Udgangssituation Efter ombytning

:Apport-
‘indskud af aktier:
i— eksisterende selskab
1—ved stiftelse

—> Holding ApS Holding ApS

£100% 100% ,:

. AVS eller ApS . AS eller ApS

- -

Foreligger der en situation, hvor man ma forvente, at det pa sigt bliver aktuelt at afsta et
selskab, hvor der er opsparet mere kapital, end der er ngdvendigt for den lgbende drift,
ber en aktieombytning overvejes. Dette skyldes, at det er ungdigt “dyrt” at kabe et sel-
skab med en stor opsparet kapital.

Nar ombytningen er gennemfart, vil der vaere mulighed for, at opsparede midler kan
udloddes til holdingselskabet uden beskatning. Ved ombytninger efter 01.01.2010 uden
tilladelse fra SKAT vil der i modsaetning til tidligere ikke vaere begraensning pa udbytteud-
lodningerne. Til gengaeld er det et kray, at aktierne i det ombyttede selskab ikke afstas

i 3 ar. Veerdien af driftsselskabet reduceres herved til det, der alene er ngdvendigt for den
pagaeldende driftsaktivitet. Det betyder, at en fremtidig ejer, hvad enten det er inden for
eller uden for familien, lettere far mulighed for at erhverve aktier i det pageeldende drifts-
selskab. Den sidste fordel er, at holdingselskabet kan szlge aktierne efter 3 ars ejertid
uden beskatning, ndr ombytningen er foretaget som en skattefri transaktion.

En aktieombytning efter tilladelse fra skattemyndighederne eller uden, nar visse betingel-
ser er opfyldt, udlgser ikke beskatning. Muligheden for at gennemfare en aktieombytning
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uden tilladelse vil med fordel kunne anvendes, nar der ikke foreligger en konkret forret-
ningsmaessig begrundelse ud fra selskabets synsvinkel, som kan begrunde en tilladelse.

Ved at bevare pengene i holdingselskabet undgas det, at der udlgses beskatning, far
aktionaeren gnsker at udtage disse via udbytte eller ved en likvidation, nar afstaelsen af
driftsselskabet er fuldt ud gennemfart. Ved at bevare pengene i holdingselskabet er der
endvidere mulighed for fortsat at kunne understette driftsselskabet med midler, i det
omfang der matte opsta et behov herfor.

Ved at szlge sine aktier fra et holdingselskab er der endvidere den fordel, at safremt en
del af salget vederlaegges med gaeldsbrev, og der efterfglgende opstar et tab, vil dette
som udgangspunkt vaere fradragsberettiget for holdingselskabet. Er det derimod en per-
son, der saelger en post aktier pa et gaeldsbrev og efterfelgende far et tab, vil der ikke
vaere fradrag for tabet pa gaeldsbrevet pa trods af, at der allerede er betalt skat af de
solgte aktier.

Nar man driver sin virksomhed i selskabsform og ikke umiddelbart agter at overdrage
dette til et familiemedlem med succession, vil det ofte vaere en god idé at overveje en
holdingdannelse i en passende periode (3-5 ar), far et egentligt generationsskifte skal
igangsaettes. Dette gger muligheden for at reducere de finansielle udfordringer ved det
egentlige generationsskifte.

Den seneste udvikling i erhvervslivet med kapitalfondenes aktivitet har vist, at en salgs-
mulighed kan opstd, far man venter det. Det er derfor vores anbefaling, at man positio-
nerer sig til et salg fra etableringen, hvis det er muligt.

8.2.5 Skattefri datterselskabsetablering

Med reglerne om tilfgrsel af aktiver er det muligt uden beskatning at udskille en driftsak-
tivitet fra et eksisterende selskab, nar blot betaling herfor sker ved udstedelse af aktier i
det selskab, der modtager driftsaktiviteten. Udskillelsen kan enten foretages til et nyt sel-
skab, der stiftes i forbindelse med udskillelsen og dermed bliver et datterselskab, eller til
et allerede eksisterende selskab.

I relation til et generationsskifte kan reglerne anvendes til at udskille driftsaktiviteten i et

selskab, i ét eller flere selvstaendige selskaber med henblik pa efterfglgende at lade et
barn eller ikke beslaegtede indtraede som ejer i det nye selskab.
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Det vaesentligste krav er, at der er tale om en selvstaendig driftsaktivitet, der kan fungere
selvstaendigt pa markedsvilkar efter udskillelsen. En skattefri tilfersel af aktiver (dattersel-
skabsetablering) kan enten ske med tilladelse fra SKAT, hvilket blandt andet kraever en for-
retningsmaessig begrundelse for strukturaendringen, eller uden tilladelse, nar visse forhold
iagttages. Reglerne er nermere behandlet i appendix 11.Det ber i den konkrete situation
vurderes, hvilket regelsaet der er mest hensigtsmaessigt. Udskillelsen til selvstaendigt dat-
terselskab og til et selskab ejet af en anden person er vist nedenfor.

Tilforsel af aktiver

Til nyt datterselskab Til 3. mands selskab mod ejerandel

For : Efter | | For : Efter

Handel og [ : Handel og ;

Det modtagende selskab succederer i de aktiver, der udskilles ved en sddan overdragelse.
Det vil sige, at dette selskab ved et efterfalgende salg vil vaere stillet ngjagtig, som hvis
aktivet var solgt fra det selskab, der oprindelig havde ejet det.

Konsekvenserne ved en gennemfart skattefri tilfgrsel af aktiver afhaenger af, om der er
modtaget tilladelse fra SKAT eller om de objektive regler uden tilladelse anvendes. | begge
situationer kan aktierne i datterselskabet forst afhaendes skattefrit efter 3 ars ejertid. End-
videre er det et krav ved modtaget tilladelse, at der ikke udloddes mere end arets resultat
i mindst 3 ar efter tilfarslens gennemfarelse.

Reglerne giver utallige muligheder for at gennemfare et generationsskifte, og nar reglerne
samtidig kombineres med andre muligheder for skattefri omstrukturering, foreligger der
mange muligheder for at gennemfare et generationsskifte uden det meget betydelige
likviditetstab, der opstar ved et rent salg med en beskatning til falge.
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8.2.6 Spaltning — deling af selskabets aktiver
En made at foretage en opdeling af et selskab er at anvende de sakaldte spaltningsregler,
hvor et selskab opdeles i flere.

De foran omtalte regler medfarer, at det oprindelige selskab bliver ejer af de aktier, der
modtages ved udskillelsen, hvorimod spaltningsreglerne medferer, at aktionaererne i det
“gamle selskab” bliver direkte ejere af aktierne i de ved spaltningen etablerede selskaber.

Safremt det gamle selskab ikke opharer ved spaltningen, er det et krav, at der som ved
“tilforsel af aktiver” foreligger udskillelse af en selvstaendig driftsaktivitet (grenkrav).

Reglerne kan ligeledes anvendes til at overfere en aktivitet til et allerede eksisterende sel-
skab ejet af en anden person eller ejerkreds. Reglerne kan anvendes til at dele et selskab
mellem to aktionaerer.

Muligheden for at anvende spaltningsreglerne i forbindelse med et generationsskifte sy-
nes umiddelbart dbenlyse for foraeldre, der har flere barn, og som @nsker at opdele deres
“gamle” selskab med henblik pa at lade barnene overtage hver sit selskab. Efter en spalt-
ning vil der saledes vaere mulighed for at anvende de tidligere omtalte successionsregler
med henblik pa at fa overfert aktier i det spaltede selskab til barnene, uden at der udlases
beskatning.

En skattefri spaltning kan enten ske med tilladelse fra SKAT, hvilket blandt andet kraever
en forretningsmaessig begrundelse for strukturaendringen, eller uden tilladelse, nar visse
forhold iagttages. Herunder vil det blandt andet vaere et krav, at strukturen opretholdes i
mindst 3 ar. Reglerne er naermere behandlet i appendix 11.

Reglerne om spaltning uden tilladelse vil typisk kunne anvendes i kombination med reg-
lerne om aktieombytning til at optimere en ejerstruktur, hvor 2 eller flere ejere af et sel-

skab far hver sit holdingselskab. En struktur, der generelt har vaeret vanskelig at opna til-
ladelse til pa grund af kravet om en forretningsmaessig begrundelse i selskabets forhold.
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Deling af selskab Etablering af samarbejde

For : Efter || For : Efter

Handel og Handel A

Gennemfgrelse af de naevnte omstruktureringer uden tilladelse forudsaetter, at en raekke
krav er opfyldt. Der skal sdledes altid udvises en saerlig agtpagivenhed, inden sddanne
strukturaendringer besluttes.

8.2.7 Overdragelse af driftsaktivitet
Der er tale om en overdragelsesform, der har sine klare fordele, men ogsa sine klare
ulemper.

Vaelger man ved overdragelse af en virksomhed drevet i selskabsform at lade den nye ejer
kabe aktiverne i selskabet enten som person eller via et nyerhvervet selskab, udlgses der
fuld beskatning hos det szlgende selskab med heraf felgende likviditetskrav. Er der tale
om en virksomhed med en oparbejdet goodwill, vil der ogsa udlgses beskatning i forbin-
delse med salget, mens kaber far afskrivningsret.

Som falge af at et salg medfarer skattebetaling, vil en vaesentlig andel af vederlaget i for-
bindelse med kabet skulle berigtiges kontant. Her opstar det problem, at et immaterielt
aktiv som goodwill kan vaere endog saerdeles vanskeligt at beldne. Konsekvensen heraf
kan vaere problemer med fremskaffelse af ngdvendig likviditet til handelens gennemfg-
relse.

Et andet forhold, man skal vaere opmaerksom pa, nar man overdrager et selskabs drifts-
aktivitet, er, at der til aktiviteten kan vaere knyttet kontrakter, rettigheder etc., som enten
ikke er overdragelige eller som kun kan overdrages med ulempe til falge i form af genfor-
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handling af vilkar. Sidstnaevnte har i adskillige situationer medfert, at overdragelse af
driftsaktivitet har mattet opgives.

Overdragelse af driftsaktivitet

Saelger X Kaber
Salg af : :

0
s
driftsaktivitet We

A/S A/S
R

ﬁ Til selskab ﬁ

Ulemperne ved overdragelse af driftsaktivitet kan vaere betydelige, men fordelene kan
0gsa vaere vaesentlige. Den vaesentligste fordel ved at erhverve en driftsaktivitet frem for
et selskab er fra kabers side ofte, at man ikke overtager det gamle selskabs forpligtelser.
Er der sdledes tale om et selskab i en risikofyldt branche, f.eks. byggebranchen, undgar
man som kgber at haefte for forpligtelser fra fer overtagelsen.

Ovennavnte forhold kan vaere sa afgerende, at man, uanset de skatter der udlases, er
bedst stillet ved ikke at overtage forpligtelser fra den tidligere ejers drift.

Overdragelse af driftsaktivitet er en overdragelsesform, der vil blive taget i anvendelse ud
fra et risikominimeringssynspunkt, men er ogsa en lgsning, der likviditetsmaessigt er dyr
som felge af, at der udleses fuld realisationsbeskatning.

Overdragelse af driftsaktivitet kan i starre transaktioner, hvor rentebegraensning opstar for
nettofinansieringsudgifter over 21,3 mio.kr. (2010), vise sig at vaere fordelagtigt for kaber.
Det skyldes, at den skattemaessige veerdi af aktiverne @ges og rentebegraensningen i for-
hold til et aktiekab reduceres.

8.2.8 Salg af virksomhed mod en lgbende ydelse
Ved overdragelse af en virksomhed opstér der ofte uenighed mellem kagber og szelger om
vaerdien af virksomhedens goodwill. Det kan derfor vaere en fordel for begge parter, at
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kabesummen helt eller delvis baseres pa fremtidige betalinger, der geres afhaengig af virk-
somhedens fremtidige indtjening (“en Igbende ydelse”). En lgbende ydelse i skattemaessig
forstand foreligger, nar der hersker usikkerhed om enten varigheden eller stgrrelsen af de
arlige ydelser, og ydelsen Igber ud over aftaledret.

Hvis der foreligger en Igbende ydelse, skal afstaelsessummer opgeres ved at kapitalisere
veerdien af de fremtidige ydelser. Med disse regler er parterne tvunget til at give et esti-
mat pa den kapitaliserede vaerdi af de fremtidige ydelser, uanset at aftalen mellem par-
terne ikke pa dette punkt er klar, f.eks. fordi sterrelsen af ydelserne er resultatathaengig.
En aftale mellem uafhaengige parter vil som hovedregel blive lagt til grund.

Seelger beskattes pa afstaelsestidspunktet af avancen, der opgeres som forskellen mellem
anskaffelsessummen og afstaelsessummen (den kapitaliserede vaerdi af de fremtidige
ydelser med tilleg af eventuel yderligere modtaget salgssum). Kaber kan omvendt af-
skrive pa den kapitaliserede vaerdi under forudsaetning af, at der er tale om afskrivnings-
berettigede aktiver. Dette er illustreret i Appendix 13.

Hvis de lgbende ydelser vedrarer goodwill eller andre immaterielle aktiver, kan szelger
mod ansggning fa rentefri henstand med betaling af avanceskatten. Konsekvensen af en
henstand er imidlertid, at de lgbende ydelser, szelger modtager, forlods skal anvendes til
at betale avanceskatten med. Dette betyder, at szelger forst far del i de lgbende ydelser,
nar skatten er betalt. Der ydes maksimalt henstand i 7 ar, hvorefter restskatten skal beta-
les. Henstandsordningen er illustreret i Appendix 13.

Man ma saledes konstatere, at der nok opnas kredit med skattebetalingen ved salg af
goodwill mv., baseret pa en lgbende ydelse, men ulempen for szelger er typisk stor, da
der kan ga flere ar, far szelger selv kommer i besiddelse af likvider fra lgbende ydelser,

da skatten farst skal betales.

8.2.9 Aktieoptioner, warrants mv.

Ideen med anvendelse af aktieoptioner henholdsvis warrants er at give en fremtidig med-
ejer mulighed for at kebe/nytegne ejerandele i et selskab pa et fremtidigt tidspunkt til en
pris, der tager sit udgangspunkt i selskabets veerdi pa nuveerende tidspunkt.

En aktieoption giver en person en ret til at kabe allerede eksisterende aktier pa et fremti-
digt tidspunkt til en allerede fastsat pris. En warrant giver en ret til at nytegne kapital i et
selskab pa et fremtidigt tidspunkt til en allerede fastsat pris. For bade aktieoptioner og

warrants er det kendetegnende, at det fremtidige kabstidspunkt/tegningstidspunkt samt
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kursen, hvortil aktierne kan kagbes/nytegnes, fastleegges pa det tidspunkt, hvor aktieop-
tionen henholdsvis warranten tildeles til eksempelvis en ledende medarbejder i selskabet.

Dermed kan aktieoptioner og warrants anvendes til at fastldse den pris, som en person
skal give for at blive medejer af et selskab samt fastsaette en tidsramme, inden for hvilken
denne person kan blive medejer. Dette kan medvirke til at fastholde og motivere medar-
bejderne.

Ved et generationsskifte inden for familien er aktieoptioner og warrants normalt ikke rele-
vante, fordi det skattemaessigt vil vaere mere fordelagtigt at overdrage ejerandele i selska-
ber via gaver med succession.

Hvis man derimod star over for at skulle generationsskifte til en ledende medarbejder
uden for familien, kan det i visse situationer vaere relevant at inddrage warrants eller op-
tioner. Medarbejderen vil herved have mulighed for, pa et fremtidigt tidspunkt, at blive
medejer af selskabet pa forholdsvis fordelagtige vilkar. | forbindelse med vedtagelsen af
skattereformen er vaesentlige favarelementer blevet fiernet og planlaegningsmulighederne
er sdledes blevet mere begraensede.

8.2.10 Overdragelse af virksomhed til fond
En person, der driver en personlig ejet virksomhed eller en virksomhed i selskabsform, kan
ved overholdelse af visse regler overdrage virksomheden til en fond som gave.

Ved overdragelsen af virksomheden vil der for overdragerens vedkommende blive udlgst
avancebeskatning, da succession ved gave til en fond ikke kan finde sted.

Gaver til fonde, der ikke er familiefonde

Safremt gaven hos fonden skal anvendes til uddeling, eller det i fondens vedtaegter er
bestemt, at kapitalen i lgbet af et naermere fastsat tidsrum skal anvendes til uddeling, vil
fonden veere skattepligtig af gavens veerdi.

Hvis gaven gives til fondens grundkapital (bunden kapital), er gaven skattefri for fonden.
Gaver til familiefonde
Ved familiefonde forstas fonde, i hvis vedtaegter der tilleegges medlemmer af bestemte

familier fortrinsret til uddelinger fra fonden eller fortrinsret til at besaette bestemte stillin-
ger mv.
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Modtager en familiefond i forbindelse med stiftelse af fonden en gave, skal der betales
en afgift pd 20 % af gavens vaerdi. Dette gaelder dog kun, hvis gaven tilfalder grundkapi-
talen. Hvis gaven helt eller delvist senere skal uddeles, er fonden skattepligtig af gavens
veerdi.

Gives gaven til udvidelse af fondens grundkapital, er fonden skattepligtig af gavens vaerdi.

Arv til fonde

Arv, der tilfalder fonde, skal ikke medregnes ved indkomstopgerelsen, men der skal som
udgangspunkt betales boafgift pa 36,25 % af arvens vaerdi. Fonden kan ikke succedere
(overtage skattebyrden) ved udlodningen af arven fra boet. Der skal saledes betales avan-
ceskat i boet.

Generationsskifte af virksomheder til fonde, som naevnt overfor, vil normalt ikke vaere
anbefalelsesvaerdigt ud fra en skatte- og afgiftsmaessig betragtning.

8.2.11 Fraflytning fra Danmark

| forbindelse med et generationsskifte overvejer mange muligheden for at forlade det
danske klima og det hgje danske skattetryk. Der er dog en lang raekke forhold, man skal
vaere opmaerksom pa, og en fraflytning kraever altid konkret vurdering af konsekvenserne.
Ved fraflytningen skal der foretages en undersggelse af forholdene i tilflytningslandet og
samspillet mellem skattereglerne i Danmark og tilflytningslandet. Danmark har indgaet en
lang raekke aftaler med @vrige lande, der regulerer beskatningsforholdet landene imellem,
de sakaldte dobbeltbeskatningsoverenskomster.

| det falgende skal kort naevnes de vigtigste generelle forhold, som man ber vaere op-
maerksom pa i forbindelse med en fraflytning.

| forbindelse med en fraflytning vil det vaere n@dvendigt at opgive fast bolig i Danmark,
for at den sdkaldte “fulde skattepligt” til Danmark ophgrer. Dette kraever, at man enten
afhaender sin bolig eller udlejer den uopsigeligt i mindst 3 ar. Et sommerhus i Danmark
anses normalt ikke for fast bolig, nar det kun anvendes til kortere ferieophold og i avrigt
ikke ma anvendes til helarsbolig. En situation, hvor begge zegtefzeller ikke ansker at fra-
flytte Danmark, giver saledes typisk problemer i relation til kravet om opgivelse af bolig

i Danmark.
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Ved fraflytning har Danmark sikret sig, at der i en raekke situationer skal betales “bom-
skat” af aktiver, hvor den danske beskatningsret typisk bortfalder ved fraflytningen. Der
skal sdledes indgives selvangivelse frem til fraflytningstidspunktet.

“Bomskatten” er typisk aktuel i relation til aktiebeholdninger, idet aktier anses for afstdet
pa fraflytningstidspunktet til markedsvaerdi. Der skal sdledes opgeres skattepligtig avance
pa tilsvarende made, som hvis aktierne var afstaet ved fraflytning. Man kan vaelge at be-
tale skatten eller sgge henstand med betaling. | de fleste tilfaelde er det en fordel at sege
om henstand. Dette skal dog undersgges konkret. Henstanden er betinget af, at der ud-
arbejdes en beholdningsoversigt sammen med selvangivelsen. Beholdningsoversigten
omfatter de aktier, som der ejes pa fraflytningstidspunktet. Den beregnede fraflytterskat
(henstandsbelgbet) skal betales i takt med f.eks. aktiesalg, modtagelse af udbytter, op-
tagelse af lan i et selskab — hvis aktier er med pa beholdningsoversigten eller andre dis-
positioner, der kan pavirke aktiernes kursvaerdi i nedadgdende retning. Opretholdelse af
henstanden er bl.a. betinget af, at der hvert ar indsendes en selvangivelse. Der kraeves sik-
kerhed for skatten, evt. i form af aktierne, hvis man flytter til et land uden for Norden/EU/
EJS. Hvis veerdien ved en senere afstaelse er faldet sammenlignet med vaerdien ved fra-
flytning, skal man kun betale avanceskat regnet ud fra den lavere veerdi. Fraflytterskatten
bortfalder dog farst, nar den i sin helhed er betalt eller nar alle aktier omfattet af behold-
ningsoversigt er afstaet.

Det bemaerkes, at der ikke er fraflytterskat, hvis vaerdien af beholdningen af aktier er
lavere end 100.000 kr., medmindre der er aktier med negativ anskaffelsessum.

P4 tilsvarende made som for aktier foreligger “bomskat” pa afskrivningsberettigede akti-
ver, f.eks. driftsmidler i interessentskaber (genbeskatning af for hgje afskrivninger). Aktiver,
der har en fast tilknytning til Danmark, f.eks. fast ejendom, eller aktiver, der henhgrer til et
sakaldt “fast driftssted’; rammes ikke af “bomskat’ men vil efter fraflytning vaere underlagt
en begraenset skattepligt til Danmark af lgbende indteegter og avancebeskatning ved af-
staelse.

Man skal ogsa vaere opmaerksom pa, at der i visse situationer kan indtraede et uheldigt
samspil imellem skattereglerne i Danmark og opholdslandet.
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Vaelger man at vende tilbage til Danmark uden at have afstdet sine aktier, veerdiansaettes
aktierne pa tidspunktet for tilbageflytningen. Veaerdien nedszettes med det laveste af fal-
gende belgb:

+ Den resterende fraflytterskat, eller
+ Den oprindelige fraflytterskat

Den regulerende vaerdi udger anskaffelsessummen ved et senere salg mv. Dette er dog
ikke ensbetydende med, at der ikke i fraflytningslandet kan indtraede en fraflytnings-
beskatning.

| forbindelse med fraflytning skal man vaere opmaerksom pa, at Danmark efter fraflytnin-
gen fortsat kan beskatte visse typer af indtaegter. Er der saledes i en overgangsperiode
bestyrelseshvery, konsulentarbejde fra udlandet eller i Danmark, der knytter sig til den tid-
ligere virksomhed, har Danmark i mange tilfaelde beskatningsret hertil.

Udlejes f.eks. tidligere bolig eller sommerhus, vil overskuddet heraf blive skattepligtig til
Danmark, og der vil kun veere mulighed for at modregne de udgifter, som relaterer sig

til den indteegt, som Danmark har beskatningsretten til. Herudover kan der blive tale om
beskatning af udbytter, der kommer fra danske kilder. Da et andet bopaelsland typisk ogsa
beskatter udbytter ud fra et sdkaldt globalt indkomstprincip (skattepligt af samtlige ind-
taegter uanset land), kan der opstd en dobbeltbeskatning, som ma sgges lgst via en evt.
aftale mellem de to lande (dobbeltbeskatningsaftale).

Ved fraflytning i forbindelse med generationsskifte er pensionerne typisk en vaesentlig
indteegtskilde. Det er derfor afggrende, hvem der har beskatningsretten til pensionsudbe-
talinger efter fraflytning. Dette ma lgses ud fra den konkrete dobbeltbeskatningsaftale
mellem Danmark og bopzaelslandet.

Det er ligeledes vigtigt ogsa at have overblik over pensionsindbetalingerne til sin firma-
ordning inden en eventuel fraflytning. Hvis indbetalingerne har udgjort mere end 20 %
af bruttoindtaegten og er foretaget inden for en 5-arig periode op til fraflytningen, vil der
ske en efterbeskatning af indbetalingerne. For hovedaktionaerer er der en frist pa 10 ar.

Ved fraflytning fra Danmark er det udover de skattemaessige forhold vigtigt at fa afklaret
de gaeldende arveregler og afgifter heraf i tilflytningslandet samt samspillet mellem af-
giftsreglerne i det pagaeldende land og arvingernes hjemland. Hovedparten af de gael-
dende dobbeltbeskatningsaftaler omfatter ikke arve- og gaveafgifter, og der er derfor
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pa dette punkt stor risiko for at blive ramt af en reel dobbeltbeskatning.
Ud over skatte- og afgiftsmaessige forhold er der en lang raekke forhold, man bgar vaere

opmaerksom pa, f.eks. at adgangen til sygehuse og socialhjeelp i de faerreste lande svarer
til det danske system. Der vil derfor i vidt omfang veere behov for forsikring etc.
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9. Afslutning

En tryg og velforberedt rejse

Nar de “blade” og “harde” overvejelser er afsluttet, skal den planlagte lasning gennem-
draftes med radgivere og accepteres af parterne. Det er vigtigt at vurdere, om de ngdven-
dige strategiske og ledelsesmaessige aendringer i virksomheden kan gennemfares, og om
der er tilstraekkelig likviditet til at gennemfare planen. Parterne skal vaere trygge ved den
valgte lgsning.

For at sikre aftalernes gennemfarelse skal der udarbejdes en konkret plan for generations-
skifte med angivelse af blandt andet arbejdsopgaver, ansvarlig og tidspunkter for gen-
nemfgrelse. Deloitte har erfaring med at skitsere planer mv. pa en forstaelig made, hvor
alle parter bevarer overblikket i processen og sikrer fremskridt lgbende.

| forbindelse med planens gennemferelse skal der udfzerdiges de negdvendige skriftlige af-

taler og dokumenter for at sikre aftalens retsvirkning. Efterfglgende ber planen revurderes
og eventuelt korrigeres, safremt de opstillede forudsaetninger sendres.
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Hvis du ikke allerede har en plan for generationsskiftet, som vi har beskrevet, anbefaler vi,
at du i samarbejde med os far den ngdvendige kompetente radgivning.

Er du i forvejen kunde hos Deloitte, sa kontakt din radgiver hos os. Hvis ikke, sa kontakt
det naermeste Deloitte-kontor og spaerg efter en af vores specialister.
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Appendix



Forretningsmaessig status

Stabil kundegruppe, kundebase
(modsat skiftende)

Kritisk

Acceptabel

God

Stabile markedsefterspergselsforhold
(modsat usikkerhed, turbulens)

Staerke produkter, serviceydelser med
dokumenteret vaekstrate

Afbalanceret “sortiment’, kombina-
tion af modne og nye produkter

Konkurrence — position pa nggle-
kunder og nggleprodukter

Sikkert leverancesystem — kvalitet,
preecision — fra leverandgr via organi-
satoriske afdelinger til kunden

Kompetente (fagligt) personer pa alle
kritiske omrader

Alle ngglepersoner kender virksomhe-
dens og egne mal og er motiveret for
at nd dem

Forretningsorienteret ledelsesinforma-
tion pa alle kritiske faktorer, lansom-
hed, produktivitet, kapacitets-
udnyttelse

Distribueret information og leder-
gruppeaktivitet omkring budgetter,
handlingsplaner og aendringer
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Spergsmal omkring personerne:

« Det personlige tidsforbrug holdt over for det gkonomiske udbytte
— er der rimelig balance?

+ Jobbet/arbejdsglaede.

+ Rollen som ejer, det at vaere uafhaengig, det at veere leder.

« Sikring af familiens gkonomiske interesser.

+ Skabe eller viderefare traditioner.

» Bevare de loyale medarbejdere.

+ Barn og deres ansaettelse i virksomheden.

+ Saelge til udenforstaende til fordelagtig pris.

« Indtjening.

Sporgsmal omkring virksomheden:

- Starre vaekst?

« Flere investeringer?

- Starre lansomhed?

- Rationalisering?

« Produktivitet?

« Sikre finansiel uafhaengighed, godt forhold til banken, likviditet.
- Bevare trofaste kunder og leverandgrer?

+ Ngglepersoner og deres kompetence? Udvikle dem?
- Skal virksomheden forny sig?

- Fastholde grundleeggende produktideer?

+ Malszetning for virksomheden!

Da de menneskelige ressourcer i virksomheden kan vaere det altafggrende konkurrence-
parameter, er det naturligvis ogsa nedvendigt at undersgge disse forhold naermere.
Fglgende hovedspargsmal til ledergruppen kan danne grundlag for en dyberegdende
analyse.
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Spargsmal omkring lederne:

+ Hvad er malsaetning, succeskriteriet i virksomheden?

+ Hvad anvender man af malestokke?

« Er de tydelige? Accepterede?

« Foler lederne sig ansvarlige? Kan de traeffe beslutninger?
« Er samarbejdsklimaet tilfredsstillende?

« Bar yderligere analyser saettes ind?
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Case 1

Servicevirksomhed med 10-15 mand, 30 dr gammel.

Far 55 ar, sen 35 ar. Sgn uddannet i virksomheden.

Indtjening og egenkapital fornuftig.

Far vil “de"” pa jobbet og bestemmer alt — meget sparsommelig.

Sen vil vaere leder og ensker vaekst og er risikovillig (for faderens penge).

Far og sen bliver uvenner om virksomhedens udvikling.

Svigerdatter stgtter sin mand — skal ikke laengere arbejde for faderen, men skabe
sin egen virksomhed. Familien bliver splittet.

Ingen vil indga kompromis f.eks. om opdeling i forretningsomrader med hver sin
leder mv.

Sen starter egen virksomhed og konkurrerer med faderen pa priser — sgn gar konkurs
— fader der som 60-arig. Sen overtager afdgdes virksomhed, der finansieres af
moderen.

Konklusion: Opdeling i forretningsomrdder burde vcere gennemfort.

Case 2

Handvaerksvirksomhed med 20 ansatte, 40 r gammel.

Far 65 dr — 4 sgnner 10-18 ar, hustru 47 ar.

Indtjening darlig — egenkapital stor.

Far er arbejdsnarkoman — sjeeldent hjemme — forretningsrejser.

Hustru oplever virksomheden som “fjenden” — er jaloux.

Sgnnerne statter hustruen — vil ikke vaere ejere — for meget arbejde. Ingen sgnner

vil uddannes til at overtage. Er ogsa for unge til at tage stilling.

Fader traet — gnsker ny leder, men vil bestemme alt.

Prover 3 forskellige ledere — for at “vente” pa en af sgnnerne. Fader nu 72 ar
—Ingen sgnner gnsker at overtage virksomheden, da fader altid omtaler de “nye”
ledere som uduelige og stadig vil bestemme alt.

Virksomheden szelges — fader opnar aftale om konsulentrolle i en arraekke — nu 77 ar
og stadigvaek konsulent.

En af sgnnerne vil nu gerne ind i virksomheden — men den nye ejer gnsker ikke mere
familiens indblanding.

Konklusion: Fader burde have stottet ny leder (celdre) i “venteperioden’
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Case 3

» Produktionsvirksomhed — 150 ansatte.

« Far 50 ar - 2 bern, 26-28 ar.

« Indtjening og egenkapital helt i top.

» Begge bgrn uddannes i virksomheden i udlandet.

« Familien gnsker fortsat familien som ledere og ejere.

« Far vil aflastes og ansaetter ny direktar 53 ar — sa barnene kan udvikles til at overtage
om 7 ar.

+ Plan udarbejdes i samarbejde med ny direkter og bernene i fuld dbenhed.

« Forlgber fornuftigt.

Konklusion: God idé, at barnene “opdrages” af en anden leder end fader og opndr
kompetence i udlandet.

Case 4

+ Handvaerksvirksomhed med 25 ansatte. Far 55 ar — sgn 35 ar.

« Indtjening stagnerende — udvikling gaet i std — fader traet og vil ikke ofre penge pa
investeringer. Udlodder alle frie midler.

+ Sgn uddannet i mindre virksomhed inden for branchen.

+ Sen daglig leder i 2 ar — vil kebe virksomheden af fader.

« Fader kraever hurtige resultater, hvis sgn skal overtage, men vil ikke finansiere udvikling.
Teenker kun pa aktivernes oprindelige anskaffelsessum og ikke pa virksomhedens vaerdi,
nar indtjeningen er O kr.

- Far og sen bliver uvenner. Far vil szlge til anden side for at presse sgn til at afgive et
“stort” tilbud. Sen har ingen kapital. Sen opsiger sit job, men vil gerne overtage virk-
somheden — hvis banken vil finansiere. Banken finansierer, sa fader opnar gkonomisk
tryghed. Fader beholder bygningen og giver sgn forkabsret.

+ Son er tilfreds — det gar godt i virksomheden. Fader er sur (misundelig over sgnnens
succes).

« Familielivet er lidt i kaos — men der arbejdes pa en forsoning.

Konklusion: Fader presset af hustru til salg til son. Prisen for haj, men billigere end
hvis son skulle starte forfra. Bedste losning under de givne omstaendigheder.
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Appendix 4

Deloitte ValueGenerator (DVG)

Deloitte har blandt andet til brug for udarbejdelse af vaerdiindikationer udviklet en
metode, Deloitte ValueGenerator. DVG er en metode til at male vaerdiskabelsen i virksom-
heden og blandt andet give ejeren og ledelsen en vurdering af, om virksomheden er pa
rette vej. Metoden er malrettet mod mindre og mellemstore virksomheder.

Deloitte Vaerdi Generator metoden

Behov

DVG 3 Veerdibaseret strategi

DVG 2 Strategisk Pit-stop

DVG 3: Huvis du skal revurdere
virksomhedens position, eller
hvis sterre forandringer i om-
verdenen eller din virksomhed
er undervejs.

DVG 2: Hvis du har behov for at
tage temperaturen pa virksom-

hedens udvikling, eller udviklin-

gen ikke er som forventet.

DVG 1: Den gkonomiske maling
af drets indsats.

» Tid

Metoden indeholder en struktureret gennemgang og vurdering af virksomhedens vaerdi-
kaede og giver ledelsen overblik over, hvor der skal saettes ind for at optimere virksom-
hedens vaerdi. Metoden indeholder et ledelsesvaerktej til at prioritere og igangsaette stra-

tegiske og operationelle tiltag.

DVG-metoden er blandt andet relevant, nar et generationsskifte planlaegges i god tid.
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Som ejer af en virksomhed kan du fa mere at vide om:

Hvor meget er din virksomhed vaerd, og hvad kan den blive vaerd ud fra indtjening/
cash flow?

Hvilke faktorer er afgerende for udviklingen af virksomhedens vaerdi?

« Hvordan klarer din virksomhed sig i forhold til konkurrenterne?

« Hvilket afkast kan virksomheden skabe pa eksisterende og pa nye aktiviteter?

« Hvor skal du primaert lsegge dine ledelsesressourcer?

« Har du overblik over virksomhedens vaesentligste risici og muligheder?

+ Hvad kan du gere for at optimere virksomhedens vaerdi?

DVG-metoden er opbygget i forskellige moduler afhaengig af behovet for virksomheds-
ejeren. | relation til generationsskifte vil metoden typisk kunne anvendes i relation til en
vaerdiindikation ud fra en indtjenings- og cash flow-beregning. Derudover kan der efter
behov tilfgjes mere strategiske overbygninger med henblik pa eksempelvis at @ge vaer-
dien. Dette kan veere relevant, nar virksomheden eksempelvis ikke @nskes overdraget
inden for familien, men til en ekstern kaber, hvor det gnskes at saette fokus pa en veerdi-
skabende udvikling i virksomheden.
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Eksempler pa typiske, marginale skatteprocenter inkl. eventuelt arbejdsmarkedsbidrag

%
Ejendomme
Genvundne afskrivninger 52
Ejendomsavance 52
Ejendomsavance (virksomhedsordning) 56
Driftsmidler 56
Goodwill 56
Unoterede aktier
Avance og udbytte (<48.300 kr., segtefaeller 96.600 kr.) (2010 og 2011) 28
Avance og udbytte (<48.300 kr., egtefeeller 96.600 kr.) (2012 og efterflg.) 27
Avance og udbytte (>48.300 kr., egtefzeller 96.600 kr.) (fra 2010) 42

Beskatning af aktier
Uanset ejertid beskattes avance hos personer som aktieindkomst.

Hovedaktionaerer, der ejede deres aktier ved skattereformen 18.05.1993, kan ved deres
avanceopggrelse opna et ejertidsnedslag. Dette udger 1 % pr. ejerar indtil udgangen af
1998, dog maksimalt 25 %. Det betyder, at en aktiepost, der har vaeret ejet i 25 ar inden
udgangen af 1998, ved et salg eller likvidation reelt far reduceret skatten til 31,5 %. Ejer-
tidsnedslaget svarer til en reduktion af beskatningsprocenten med ca. 0,42 % pr. ejerar.

Reglen gaelder som far naevnt hovedaktionaerer, det vil sige personer, der ejer mindst
25 % af kapitalen eller rader over mere end 50 % af stemmeveerdien i et selskab enten
alene eller sammen med naer familie eller via kontrol gennem andre selskaber mv.

For personer, der ikke var hovedaktionaerer den 18.05.1993, men almindelige minoritets-

aktionaerer, blev der givet mulighed for at opna en ny anskaffelsessum pr. 18.05.1993
svarende til aktiernes veerdi pa dette tidspunkt.
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Holdingselskab

Selskaber kan modtage skattefri udbytter (fra 01.01.2010) og skattefri aktieavancer
uanset ejertid (fra indkomstaret 2010), nar selskabet ejer mindst 10 % af datterselskabet
(dvs. af datterselskabsaktier). Der kan ved salg geelde en saerlig 3-ars-frist som felge af
skattefri omstruktureringer.

Der er imidlertid indsat vaernsregler, som skal modvirke den situation, hvor der etableres
en ejerstruktur, som via mellemholdingselskaber opnar den skattemaessige fordel ved en
10 % ejerandel. Hvis ikke betingelserne er opfyldt, vil aktier som udgangspunkt blive klas-
sificeret som portefgljeaktier, hvilket overordnet vil medfere, at udbytter og aktieavancer
vil vaere skattepligtige uanset ejertid.

Undtagelsen til skattefriheden pa datterselskabsaktier finder anvendelse, hvor der i en
koncern er indskudt et sdkaldt mellemholdingselskab, der samler flere (eventuelt person-
lige) holdingselskabers aktiebesiddelser i et selskab, uden at der i dette selskab er en
majoritetsaktionaer, der i sig selv direkte/indirekte ejer mindst 10 % af datterselskabet.
Der foreligger et mellemholdingselskab, hvis falgende betingelser er opfyldt:

+ Mellemholdingselskabets primaere funktion er at eje datterselskabsaktier

+ Mellemholdingselskabet udgver ikke reel gkonomisk virksomhed vedrarende
datterselskabsaktierne

+ Hovedparten af mellemholdingselskabets aktier ejes direkte/indirekte af danske
selskaber eller udenlandske selskaber med fast driftssted i Danmark, hvis indirekte
aktiebesiddelser er mindre end 10 %

+ Mellemholdingselskabet er ikke optaget pa et reguleret marked eller en multilateral
handelsfacilitet (bgrsnoteret mv.)

I s& fald anses datterselskabsaktierne for ejet direkte af mellemholdingselskabets selskabs-
aktionaerer. Konsekvensen er, at udbytte til mellemholdingselskabet fra datterselskabet og
mellemholdingselskabets gevinst ved salg af datterselskabsaktierne vil blive beskattet hos
mellemholdingselskabets selskabsaktionaerer ud fra et transparent-princip. Personlige
aktionaerer i mellemholdingselskab bliver ikke ramt af reglen.

Der skal saledes udvises stor agtpagivenhed ved etablering af disse mellemholdingselska-

ber, hvor eksempelvis en gruppe af medarbejdere overtager en del af virksomheden som
led i et generationsskifte.
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I enhver virksomhedsoverdragelse opstar spargsmalet om finansiering, idet to forhold skal
iagttages:

1. Finansiering af selve kgbesummen og transaktionsomkostninger
2. Finansiering af virksomhedens fremtidige drift inklusive investeringer

Disse to forhold haenger naturligvis ngje sammen, idet den virksomhed, der overtages
i sidste instans, skal vaere i stand til at lgfte den likviditetsbyrde, der ligger i at servicere
renter, afdrag og udbytter.

Sammensaetning af den rette finansieringspakke er kompliceret og afhaenger af de kon-
krete forhold. Nedenfor ses en oversigt over de vaesentligste finansieringstyper, som kaber
ma overveje i relation til at lefte de to finansieringsbehov. Graensen mellem de forskellige
finansieringstyper er flydende og en konkret forhandling om risiko, sikkerhedsstillelse og
rente/afdragsvilkar samt udbytte skal altid gennemfares. | takt med at finansieringspro-
dukterne er blevet mere komplicerede og ofte kan vaere ganske uigennemsigtige, anbefa-
les det at inddrage specialiserede, uafhaengige radgivere i forbindelse med tilrettelaeggel-
sen af finansieringspakken.
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Finansiering af virksomhedsoverdragelse

Kaber/kabers holding Frie midler eller sikkerhed for lan
Egne midler 1. Direkte salgerfinansiering
2. Eamn out
3. Glidende generationsskifte
4. Ejerandele/egenkapital
Fremmed finansiering
) : ) 1. Familie & netvaerk
Egenkapital & Mezzaninkapital 2. Pengeinstitutter
3. Mezzanin/Fonde
1. Familie & netvaerk
2. Business angles
3. Generationsskiftefonde
4. Pengeinstitutter
5. Mezzaninkapital
: 1. Kreditforeninger
Kaber/kgbers holding 2. FIH/lignende
Egenkapital & Mezzaninkapital 3. Leasing
4. Pengeinstitutter
Anlaegsaktiver 5. Seelger
Omsaetningsaktiver 1. Pengeinstitutter
2. Factoring
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Appendix 7

Pensionsopsparing og formueplanlaegning

Fremtidens pension — hvad med din?

Der er meget forskellige og individuelle behov for, hvor meget der kan og skal spares op
til pension.

Det kan bl.a. veere bestemt af de gkonomiske muligheder og strategier i indbetalingspe-
rioden. Men en vigtig faktor er ogsa at forholde sig til forventningerne til den 3. alder, og
der ser vi, at kravet til den gkonomiske frihed er steget betydeligt gennem arene og ople-
ver, at mange fremadrettet gnsker en uaendret levestandard. Ligeledes er det vigtigt at
forholde sig til, hvilke forventninger der er til fremtidens skatteforhold og offentlige ydel-
ser, netop i en tid hvor vi alle lever laengere. De seneste aendringer i efterlan og folkepen-
sion, som falge af velfeerdsreformen, ger heller ikke spargsmalet mindre aktuelt.

Behov for privat pension?

Kr.
A

Arbejdsindkomst Behov for pension

o Tid
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Opsparingsordninger

Produkt

Fakta

Kapital-
pension

Skal oprettes senest 15 ar efter, at efterlgnsalderen er opnaet. Der kan
arligt indbetales 46.000 kr.* Der er ikke fradrag i topskatten. Opsparing
udbetales som en sum-udbetaling typisk pa én gang, men deludbetaling er
mulig. Udbetalingen kan ske fra det tidspunkt, efterlensalderen opnas og
senest 15 ar herefter. Udbetalingen beskattes med 40 %.

Rate-
pension

Skal oprettes senest 15 ar efter det tidspunkt, efterlensalderen opnas. Der
er fradrag i topskatten. Arligt fradrag er maksimeret til 100.000 kr.*/**
Udbetalingerne sker i rater over min. 10 ar og maks. 25 ar. Udbetalingerne
kan ske fra det tidspunkt, efterlensalderen opnas, og skal vaere afsluttet
senest 25 ar herefter. Udbetalingerne beskattes som personlig indkomst.

Livrente

Ingen aldersbegraensninger for oprettelse. Pa arbejdsgiverordninger kan
indskud pa livsvarige livrenter fradrages ubegraenset. Pa private ordninger
geelder seerlige fradragsregler. Der kan arligt fradrages 46.000 kr.* mens
fradrag for sterre indskud fordeles over indtil 10 ar. Fradrag for indskud
pa opherende livrenter er maksimeret til 100.000 kr.*/** arligt, uanset om
det er arbejdsgiver- eller private ordninger. Der er fradrag i topskatten.
Udbetalinger kan ske fra det tidspunkt, efterlansalderen opnas. Udbeta-
ling fra ophgrende livrente skal ske i rater over min. 10 dr. Udbetalingerne
beskattes som personligt indkomst.

* 2010-sats — pristalsreguleres arligt
** For selvstaendig erhvervsdrivende, der kan anvende “30 % — reglen’; gaelder 100.000 kr.’s lofter farst for
den personlige virksomhed fra indkomstaret 2015.

Ophgrspension ved salg af virksomhed
Der er muligheder for pensionsindskud i forbindelse med salg af ikke-passiv virksomhed,

f.eks.:

Selvstaendig erhvervsdrivende eller hovedaktionaer fyldt 55 ar

* Ejet virksomhed med vaesentlig arbejdsindsats i min. 10 ar

+ Mulighed for at udskyde og reducere skatten af avancen

« Fuld fradrag af hele indskuddet, maks. 2.507.900 kr. (2010)

+ Du kan vaelge mellem ratepension og livrente — ratepension skal dog veere bundet

imin. 5 ar
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+ Du veelger selv, hvornar du vil have udbetaling (min. 60 ar)

+ Mulighed for aktiv arveplanlaegning, da der ikke er et krav til, hvorndr ordningen
skal starte udbetaling

+ Ingen begraensninger i udbetalingsperiodens leengde, dog min. 10 ar.

Friheden til at vaelge, ogsa nar det gar galt...
Som tidligere beskrevet her i materialet er det vigtigt at tage skonomisk ansvar for sig selv

og sin familie, hvis uheldet er ude.

Det er 0gsa vigtigt at sikre virksomhedens gkonomiske konsekvenser og udgifter ved
eventuelt tab af nagleperson eller oplzaering af nye medarbejdere.

| tabellen nedenfor vises forlgbet for 1.000 erhvervsaktive personer i alderen 20-65 ar.

Derfor ber daekning ved dgdsfald, mistet erhvervsevne, kritisk sygdom og hospitalsdaek-
ning ogsa indga i overvejelserne af sammensaetningen.

Risikovurdering

Folgende viser forlgbet for 1.000 erhvervsaktive personer

Dade 15%
Dade 22%

Erhvervsaktive 61% Erhvervsaktive 59%

Maend 30-67 ar Kvinder 30-67 ar
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Pa den ene side, og pa den anden side — ved at vaelge pensionsopsparing

Fordele

« Opsparing er kreditorbeskyttet
» Spredning af risiko
+ Indbetalingen er fradragsberettiget, dog maks. 100.000 kr./ar

pa rateordning og ophgarende livrente

+ Ved dedsfald udbetales det opsparede belgb efter 40 % afgift

0g evt. boafgift

Pensionsordningen kan udbetales til begunstigede og kan evt.
helt eller delvis finansiere likviditeten i bodelingen

Lavere beskatning af afkast — p.t. 15 %

Udjeevning af indkomst og begraensning af topskat

Der kan veelges flere udbetalingsperioder

Pensionsindskud pa op til ca. 2,4 mio.kr. ved salg af virksomhed
Selvstaendige kan indseette op til 30 % af arets overskud til og
med 2014

Ulemper

« Ved disposition i utide betales der 60 % i afgift

+ Udbetalingerne kan pavirke tildelingen af de offentlige ydelser
- Z&ndring af solvens i selskabet

« Flytning til udlandet, ved meget store pensionsindbetalinger

inden for henholdsvis 5 til 10 ar kan medfgre efterbeskatning

« Kender ikke fremtidens pensionsbeskatning
« Binding af likviditet, der ellers skulle afvikle gaeld
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| forbindelse med formueplanlaegning, herunder pensionsplanlaegning, er det vigtigt at
stille sig de ngdvendige spergsmal.

« Skal jeg spare op pa pension eller afdrage privat gaeld?

« Skal jeg fremover spare op med livrenter som supplement til ratepension?

+ Hvor meget skal der vaere i arlig indtaegt ved pension?

« | hvilken periode har jeg brug for udbetalinger fra pension?

« Skal udbetalingerne foretages én gang, i en bestemt periode eller over flere omgange?

« Hvilke forventninger er der til fremtidens skatteforhold og offentlige ydelser?

« Skal jeg efter skattereformens vedtagelse nu haeve Ign i stedet for udbytte fra mit
selskab?

+ Hvem skal arve og hver meget er det plads til at give gaver for?

Som det fremgadr i afsnit 7.3 vil det altid veere en god idé at se pa sin formueplanlaegning
ud fra hovedelementer; pension, virksomhed og frie midler. Inden skattereformens vedta-
gelse var ratepension en rigtig fordelagtig opsparingsmetode, hvor en stor vaegt af for-
muen med fordel kunne placeres og afvente pensionstidspunktet, fer der var behov for at
tage stilling til udbetaling. Med vedtagelsen af skattereformen er der nu fra regeringens
side fremsat incitamenter til at sendre vaegtningen.

De vaesentligste andringer i skattelovgivningen fra 2010 inden for omradet er:

« Lempelse af personbeskatningen (marginalskat reduceres fra 63 % til 56 %)

+ Begraensninger af fradragsret ved indbetaling pa ratepension og ophgrende livrente
(100.000 kr.)

+ Reduktion i fradragsretten pa renteudgifter (gradvist til ca. 25 % for renteudgifter
over 50.000 kr. i perioden 2012 —2019)

- Lavere beskatning af afkast i frie midler (positiv kapitalindkomst under 40.000 kr.
beskattes alene op til ca. 37 % mod tidligere op til 59 % og aktieindkomst beskattes
marginalt op til 42 % mod tidligere op til 45 %).

« Reduktion i relevante personalegoder, herunder ophaevelse af medarbejderobligations-
ordninger og 15 %-reglen for individuelle aktieordninger
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Kombinationen af ovennaevnte tilsiger en sterre grad af opsparing i frie midler og mindre
end tidligere i pension og virksomhed. Generelt ber falgende dog altid iagttages for
hovedaktionaerer ud fra en alt andet lige betragtning:

« Der vil ikke laengere vaere skatteplanlaegningsmuligheder i udlodning af udbytte frem
for lgn, idet marginalskatten i begge henseender stort set vil vaere den samme

+ Du bgr altid haeve udbytter til den laveste marginalskat (48.300 kr. i 2010 og dobbelt
for aegtefzeller)

+ Du bgr altid haeve lgn op til topskattegraensen (389.900 kr. i 2010)

+ Du ber altid indskyde pa en ratepension op til 100.000 kr.

+ Har du en meget stor personlig gaeld, hvor du risikerer begraensning i rentefradrags-
retten over tid, bar du overveje at nedbringe denne. Du bgr reelt se pa din renteudgift
efter skat og holde den op imod et muligt afkast i frie midler eller pension efter skat.

+ Indbetaling pa pension ud over de 100.000 kr. bar overvejes pa ikke-ophgrende livrente
ud fra et langsigtet behov for at supplere folkepension mv., hvorfor det typisk ber
vurderes, hvor store livsvarige udbetalinger der er behov for, allerede nar der spares op

« Yderligere pensionsindbetaling bar overvejes at ske uden skattemaessig fradragsret, idet
afkastet alene beskattes med 15 % pensionsafkastskat, hvilket er lavere end frie midler

+ Opsparing i frie midler bar overvejes, saledes at den lave beskatning af renteindtaegter
mv. af de ferste 40.000 kr. (egtefzeller 80.000 kr.) udnyttes

Vores anbefaling til skatteplanlaegning kraever et ngje indblik i dine formueforhold og for-
ventninger til indkomst og afkast i fremtiden, hvorfor vi vil tilrdde en konkret gennemgang
af din formueplanlaegning via en FormuePlan. Med FormuePlan kan vi ud fra din nuvae-
rende formuesammensaetning og dine forventninger til fremtiden foretage en fremskriv-
ning, der giver et billede af, hvad der er til radighed ved pensionering. Med FormuePlan
kan alternative opsparingsformer vurderes med henblik pa at sikre, at “pensionsmidlerne”
er til radighed som gnsket.

Det er vores erfaring, at der de farste 10-15 ar efter pensionering er det sterste forbrugs-
behov, hvorefter der sker en gradvis reduktion.
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Sammenhzangen mellem reglerne om succession og afgift/beskatning, nar der foreligger
en arve- eller gavesituation, er sledes: “Naermeste familie” arv/gave kontra succession.

Boafgift Gaveafgift Succession
15% 15% 15% 36,25% Arv Arvings- Ved over-
+25% kab dragelse
ZAgtefeelle v v Beskat-
tes ikke
Barn/stedbarn/ v v v v v
barnebgrn
Oldebgrn v v v
Foreeldre v v v
Stedforaeldre/ v v v
bedsteforaeldre
Arveladers v v
afdade barns/
stedbarns
egtefaelle
Givers afdgde v v
barns/stedbarns
egtefaelle
Feelles bopael 2 ar | v v v
Frasepareret/ v Indkomstskat v
fraskilt segtefaelle
Plejebarn faelles v v v
bopeael 5 ar
Svigerbgrn v v v
Andre v Indkomstskat v (V)
Sgskende/ v Indkomstskat v v v
Sgskendebarn/
sgskendes
barnebgrn

* Se betingelser afsnit 7.5.
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Afgiftsberegningen kan i en situation, hvor en far giver en aktiepost pa 2 mio.kr. til sin
s@n, opgares som vist i efterfglgende eksempel. Farst beregnes faderens fortjeneste og
pahvilende skat. Beregningen er vist uden hensyntagen til overgangsreglerne fra skattere-
formen i 1993.

Veerdi af aktier ved overdragelse i 2010 til sgn 2.000.000
Anskaffelsespris (fader) (100.000)
Fortjeneste (fader) 1.900.000

Skat ved salg:

28 % af 48.300 13.524
42 % af 1.900.000-48.300 777.714
Skat i alt 791.238

Som det fremgar, vil der ved et almindeligt salg udlases en beskatning som vist ovenfor,
der kan udskydes ved anvendelse af successionsreglerne. Konsekvensen er, at der spares
rente af dette belgb, indtil sennen szelger aktierne eller likviderer selskabet. Gar selskabet
konkurs efter sgnnens overtagelse, udlgses skattebetalingen aldrig. Szelger sgnnen akti-
erne efter f.eks. 10 ar for 4 mio.kr., tages der udgangspunkt i faderens anskaffelsespris,
og skatten kan efter gaeldende regler beregnes som falger:

Sen saelger aktier efter f.eks. 10 ar for 4.000.000
Anskaffelsespris (som fader) (100.000)
Fortjeneste (san) 3.900.000

Skat ved salg:

27 %* af 48.300 13.041
42 %* af 3.900.000-48.300 1.617.714
Skat i alt 1.630.755

* Forventet marginalskat om 10 ar efter skattereformens vedtagelse.
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Vaelges det ud over at anvende successionsreglerne at overdrage aktierne som gave, skal
der betales gaveafgift. Gaveafgiften opgeres med udgangspunkt i veerdien af aktierne.

I afgiftsgrundlaget fragar som tidligere omtalt en beregnet passivpost svarende til ca.
halvdelen af skattebyrden. Herefter beregnes afgift af den ikke afgiftsfrie del. Afgiften
opgeres som falger:

Gave (i alt fra fader i aret) 2.000.000
Passivpost 22 % af avance 1.900.000 (418.000)
(regulering for udskudt skattebyrde)

Gaveveerdi 1.582.000
Afgiftsfri del (58.700)
Afgiftspligtig del 1.523.300
Afgift, 15 % heraf 228.495

Som det ses, kan familieselskabet overferes fra fader til sgn uden beskatning, men mod
betaling af en gaveafgift som vist ovenfor. Det skal bemaerkes, at fader og sgn selv kan
vaelge, hvem der skal betale afgiften.

Principielt er der mulighed for via successionsreglerne at foretage en uendelig udskydelse
af beskatningen. Vaelger sgnnen i ovennaevnte eksempel saledes at videreoverdrage
aktierne til et andet familiemedlem, f.eks. sin s@n ved anvendelse af successionsreglerne,
udskydes beskatningen endnu en gang, og den oprindelige anskaffelsessum pa aktierne
pa 100 t.kr. overtages af den tredje ejer.
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Nar man anvender omdannelsesreglerne, betyder det, at den pahvilende skattebyrde pa
virksomhedens aktiver overfares til de aktier eller anparter, virksomhedens ejer modtager
som betaling for de veerdier, der overdrages til selskabet. Den skat, der ville vaere udlest,
hvis aktiverne i stedet var solgt, udskydes, til de modtagne aktier eller anparter pa et
senere tidspunkt afstas. Der sker det, at anskaffelsessummen for de aktier eller anparter,
der modtages som betaling for virksomheden, reduceres med de beregnede skattepligtige
avancer.

Aktiernes eller anparternes anskaffelsessum ma ikke vaere negativ for modregning af
eventuelle opsparede overskud i virksomhedsordningen. Dette gaelder dog ikke, hvis eje-
ren har anvendt virksomhedsordningen i aret forud for omdannelsen samt hvis alle virk-
somheder omdannes. En eventuel negativ indskudskonto i virksomhedsordningen skal
altid vaere udlignet, dvs. indbetalt til virksomheden inden overdragelsestidspunktet.

Selskabet, der overtager den tidligere ejers aktiver, succederer i den tidligere ejers skatte-
maessige stilling. Det betyder, at et aktiv fortsaetter det en gang pabegyndte afskrivnings-
forlgb. Ved et senere salg sker beskatning ud fra den tidligere ejers anskaffelsestidspunkt
og ud fra den aktuelt nedskrevne veerdi baseret pa afskrivninger over den samlede ejer-
periode.

Omdannelse til selskab forudsaetter, at der overdrages nettoaktiver for mindst 125.000 kr.
(nedsaettes til 80.000 kr., nar den nye selskabslov traeder i kraft), nar man ensker at etab-
lere et anpartsselskab. @nsker man at etablere et aktieselskab, skal der overdrages netto-
aktiver for minimum 500 t.kr. De naevnte belgb udger de selskabsretlige krav til selskabs-
kapitalen. Der skal som udgangspunkt afsaettes fuld udskudt skat i dbningsbalancen.
Hele vederlaget for virksomheden skal ydes i form af aktier eller anparter. For ejere, der
har anvendt virksomhedsordningen i aret forud for omdannelsen, anerkendes det dog,

at der kan afsaettes en gaeld i selskabets dbningsbalance, svarende til summen af belgb
hensat til senere haevning og saldoen pa mellemregningskontoen. Gaelden skal imidlertid
vaere overfart til ejeren inden stiftelsen af selskabet.

Ud over ovenstdende skal man vaere opmaerksom pa de tidsmaessige krav. En omdannelse
skal altid finde sted den forste dag i et nyt regnskabsar. For personer, der har kalenderar
som regnskabsar, er det 1. januar. Da gennemferelsen af en omdannelse forudseetter, at
de regnskabsmaessige oplysninger ved regnskabsafslutningen 31. december foreligger,

er reglerne udformet sdledes, at omdannelsen skal gennemfares inden for 6 maneder.
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Det vil sige inden 1. juli samme ar. Det er hensigtsmaessigt, at selskabet etableres hurtigst
muligt i det nye regnskabsar.

Reglerne om skattefri omdannelse kan ogsa anvendes for virksomheder med flere ejere

(I/S). Der geelder szerlige regler for virksomheder med flere ejere, som ikke vil blive gen-
nemgaet her.
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Skattefrie omstruktureringer omfatter fusion, spaltning, aktieombytninger og tilfarsel af
aktiver. Disse transaktioner kan generelt ske skattefrit med eller uden tilladelse fra SKAT,
nar visse betingelser opfyldes.

For at opna tilladelse fra SKAT kraeves blandt andet en forretningsmaessig begrundelse
for transaktionen, der tager sit udgangspunkt i selskabet forhold, ud over overholdelse
af selvsteendige betingelser i henholdsvis fusionsskatteloven og aktieavancebeskatnings-
loven. En tilladelse fra SKAT kan indeholde vilkar i visse situationer, som ofte gaelder i en
periode pa op til 3 ar.

Kan der ikke findes en gyldig forretningsmaessige begrundelse, er der i lovgivningen dog
alligevel dbnet mulighed for at gennemfare transaktionerne skattefrit. Dette kraever ud
over de almindelige betingelser i lovgivningen, at visse objektive betingelser opfyldes.
Ligeledes er der i disse situationer krav om at fastholde strukturen i efterfglgende 3 ar,
medmindre den andres ved en anden skattefri transaktion. En anvendes af de objektive
regler kombineres ofte i praksis med et bindende svar fra SKAT for at afdaekke eventuelle
risici.

En fusion vil alene kunne ske efter de objektive regler uden tilladelse fra SKAT. Nar en
anden transaktion gnskes gennemfart, skal der i den konkrete situation altid tages stilling
til, om der skal sgges tilladelse fra SKAT eller om de objektive regler skal anvendes.

Generelt bar fglgende forhold iagttages, nar de objektive regler anvendes.

Ved en vandret fusion skal bytteforholdet altid vaere pa markedsvilkar. Hvis aktionaererne
i en koncern har forskellige skattemaessige positioner, ber det konkret overvejes at fa et
bindende svar fra SKAT pa veerdianszettelserne og derved bytteforholdet for at sikre, at
fusionen kan gennemferes skattefrit.

En spaltning kan enten gennemfgres som en grenspaltning, hvor en gren af en virksom-
hed udspaltes til et nyt eller eksisterende selskab og hvor det indskydende selskab beva-
res, eller som en ophersspaltning, hvor der etableres to eller flere nye selskaber. Ved en
skattefri spaltning uden tilladelse fra SKAT er det blandt andet et krav, at minoritetsaktio-
naerer har ejet deres aktier i mindst 3 ar forud for spaltningen og at forholdet mellem
aktiver og geeld forbliver uaendret efter spaltningen. En spaltning efter de objektive regler
vil saledes primaert finde sted ved spaltning af “jomfruelige” holdingselskaber uden gaeld.
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Dette vil typisk veere i de sakaldte kombisager, hvor der ferst foretages en aktieombytning
og derefter en ophgrsspaltning, for at to eller flere ejere kan fa hver sit holdingselskab. |
andre situationer vil der normalt blive anvendt skattefri spaltning med tilladelse fra SKAT.

Skattefri tilfarsel af aktiver kraever, at der tilfares en gren af en virksomhed og at det mod-
tagende selskab kan klare sig for egne midler. Det er typisk fa faktorer, der afger, om der
skal s@ges tilladelse fra SKAT eller om transaktionen skal gennemfares efter de objektive
regler.

Efter skattereformens vedtagelse vil det generelt vaere et krav, at ejerstrukturen som ud-
gangspunkt ikke aendres de naeste 3 ar, da skattefriheden herved kan bortfalde. Ved en
aktieombytning betyder det eksempelvis, at det nystiftede holdingselskab ikke ma af-
haende aktierne i datterselskabet for efter 3 ar. Samme ejerkrav findes ved en skattefri
spaltning.

Ovenstdende kommentarer skal alene ses som en overordnet beskrivelse af udvalgte pro-
blemstillinger, der skal analyseres ved valg af skattemaessig model. Omradet er saerdeles
komplekst og vi anbefaler derfor altid, at der vaelges den mest optimale lgsning i den
konkrete situation og ud fra en samlet vurdering af fordele og ulemper.

Generationsskifte Appendix 103



Bade ved kab og etableret ejerskab skal de szrlige regler om tynd kapitalisering iagttages,
isaer efter skaerpelsen af lovgivningen med virkning fra 01.07.2007 (kapitalfondsindgre-
bet), hvor de tidligere gaeldende regler blev suppleret med yderligere rentebegraensninger
i geeldssituationer. Der, hvor der er kontrolleret geeld pa over 10 mio.kr. og selskabet er
tynd kapitaliseret eller hvor nettofinansieringsudgifter overstiger 21,3 mio.kr. (2010), ber
der udvises szerlig agtpagivenhed, som krzever selvstaendig vurdering og radgivning. Det
skyldes, at der i disse situationer kan opsta en begraensning i den skattemaessige fradrags-
ret vedrgrende renteudgifter.

Nedenfor har vi valgt at give en kort overordnet introduktion til begraensningerne:

Hovedreglen er, at der er skattemaessigt fradrag for renteudgifter. For selskaber kan rente-
fradragsretten beskaeres efter reglerne om tynd kapitalisering. Ifglge disse regler er der
ikke fradrag for renter af kontrolleret gaeld i det omfang, forholdet mellem geaeld og egen-
kapital overstiger 4:1. Der accepteres saledes en solvens pa 20 %. Med kontrolleret gaeld
forstas geeld til koncernforbundne selskaber. Endvidere medregnes gaeld til tredjemand,
hvis koncernforbundne selskaber har stillet sikkerhed. Der er dog altid fradragsret for ren-
ter af kontrolleret gaeld, der ikke overstiger 10 mio.kr. og for kontrolleret gzeld til privat-
personer, og geeld, hvor kun privatpersoner har stillet sikkerhed.

Der er pr. 01.07.2007 indfert to yderligere begraensninger i fradragsretten for finansie-
ringsudgifter for selskaber, nar nettofinansieringsudgiften overstiger 20 mio.kr.:

1 begraensning til en standardforrentning af skattemaessige veerdier af kvalificerede
aktiver, og

2 begraensning af fradrag for nettofinansieringsudgifter til 80 % af skattepligtig
indkomst fer renter m.m. (“EBIT-reglen”)

For selskaber gaelder, at nettofinansieringsudgifter kun kan fradrages i det omfang, ud-
gifterne ikke overstiger en standardforrentning (5 % i 2010) af visse kvalificerede aktiver.
Begraensningen finder kun anvendelse pa nettofinansieringsudgifter, der overstiger 21,3
mio.kr.

Fradragsbegraensningen omfatter nettofinansieringsudgifter, der primaert sammensazettes
af skattepligtige og fradragsberettigede renter, kursgevinster, udbytter mv. pa konsolideret
niveau i sambeskatningskredsen. Som udgangspunkt indgar alle aktiver i beregnings-
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grundlaget for standardforrentningen med skattemaessige vaerdier ved indkomstarets
udlgb. Dette vil i mange situationer medfare en vaesentlige lavere aktivsum end den regn-
skabsmaessige ud fra arsrapporten.

EBIT-begraensningen omfatter de samme selskaber, som er omfattet af ovennaevnte stan-
dardforrentningsbegraensning. Efter bestemmelsen kan den skattepligtige indkomst for
nettofinansieringsudgifter kun nedsaettes med 80 %. Med andre ord skal 20 % af den
skattepligtige indkomst far nettofinansieringsudgifter beskattes. Beskaeringen af fradrags-
retten kan dog ikke nedbringe nettofinansieringsudgifter til under 21,3 mio.kr.
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Seelger beskattes pa afstaelsestidspunktet af avancen, der opgeres som forskellen mellem
anskaffelsessummen og afstaelsessummen (den kapitaliserede veerdi af de fremtidige
ydelser med tilleg af eventuel yderligere modtaget salgssum). Kaber kan omvendt af-
skrive pa den kapitaliserede vaerdi under forudsaetning af, at der er tale om afskrivnings-
berettigede aktiver. Dette er illustreret nedenfor.

Avanceopggrelse*

Kabers
afskrivnings-
grundlag

Kapitaliseret vaerdi Anskaffelsespris Skattepligtig
af fremtidige ydelser hos saelger avance hos saelger

*

Forudszetning at salgssum = Kapitaliseret vaerdi
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Huvis starrelsen af de fremtidige lgbende ydelser overstiger den kapitaliserede vaerdi af
ydelserne pa afstaelsestidspunktet, skal saelger beskattes af det overskydende belgb.
Keber har modsvarende fradragsret. Beskatningen foretages fra og med det ar, hvor
summen af de modtagne lgbende ydelser overstiger den kapitaliserede vaerdi. Dette er
illustreret nedenfor.

Ekstrabetaling*

- Lobende ydelser
som fradrages

i saldo

Kapitaliseret  Ydelse Ydelse Ydelse Ydelse Lobende ydelser
veerdi af ar 1 ar2 ar3 ar4 som beskattes
fremtidige hos szelger, fra-
ydelser (saldo) dragsberettigede

hos kaber

* Forudsaetning at salgssum = Kapitaliseret vaerdi
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Hvis hele den kapitaliserede vaerdi ikke betales, har salger fradrag for et belagb, der svarer
til den kapitaliserede vaerdi minus summen af de modtagne ydelser. Dette er en klar
ulempe, hvis saelgeren ikke har tilstraekkelig indkomst pa dette tidspunkt til at fratraekke
belgbet i. Omvendst bliver kaberen i denne situation beskattet med det samme belgb
under forudsaetning af, at der er tale om fradragsberettigede aktiver. Dette er illustreret
nedenfor.

Mindre ydelser*

Lgbende ydelser
som fradrages

i saldo
Ydelserne
stopper ved
del af ~ ( TSNS B L
kapitaliserede Fradrag hos szelger,
veerdi skattepligtig

hos kaber

Kapitaliseret Ydelse Ydelse
veerdi af ar 1 ar2
fremtidige
ydelser

* Forudsaetning at salgssum = Kapitaliseret vaerdi
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Henstandsordningen for skattebetaling vedrarende immaterielle aktiver (goodwill mv.) er
illustreret nedenfor.

Skattebetaling*

Ydelser betales
til skattevaesnet

Skyldig afstael-  Ydelse Ydelse Ydelser gar
sesskat ar 0 ar1 ar2 ar 3 til seelger

*Forudsaetning at summen af ydelser er mindre end eller lig med kapitaliserede vaerdi ved afstaelsen
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