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HVAD ER MIN
VIRKSOMHED VARD

Ved bade almindeligt salg af en virksomhed og i forbindelse med generations-
skifte, vil det veere et af de forste sporgsmal.

\
A

DET ER VIGTIGT at sl4 fast, at der ikke er nogen facit-
liste pa det spergsmal. Kort kan man sige, at en virk-
somhed er det vaerd, som en keber vil give, og den en-
delige pris er altid resultatet af en forhandling mellem
parterne.

Prisen kan afspejle:

« Virksomhedens egen veerdi
+ Den fremtidige drift, som en keber kan skabe

« Mulige synergi-effekter ved rationalisering, mulighed
for bedre produkt-mix i fremtiden og lignende

Betalingen af kebesummen. Er det kontant betaling
her og nu eller skal salgeren give kredit? Er prisen
afhaengig af den fremtidige indtjening eller omszet-
ning, og skal salgeren i en periode virke som kon-
sulent?

Mulighed for at overdrage virksomheden helt eller
delvist skattefrit i forbindelse med generationsskifte

VIRKSOMHEDENS AKTIVER

Normalt skal der tages stilling til varelager, driftsma-
teriel, udestdende tilgodehavender og maske fast ejen-
dom. Det er alt sammen aktiver, der relativt nemt kan
handteres. Ofte vil en uvildig vurdering ret preecist
kunne fastleegge veerdien. Alligevel skal der i enhver
god kebsaftale tages stilling til en regulering af kebe-
summen, hvis en del af varelageret er ukurant, hvis
nogle udestdende fordringer ikke kommer ind, hvis

o AF ADVOKAT PETER THYKIER, ADVOKATFIRMAET RET&RAD

der efterfolgende er reklamationer fra kunderne, eller
hvis salgers oplysninger til keberen maske alligevel
ikke holder vand. Det er af skattemeessige arsager helt
afgerende, hvordan den samlede kebesum fordeles pa
de enkelte aktiv-typer, fordi der er forskellige afskriv-
ningsregler for dem. Det gaelder ogsd good-will.

GOOD-WILL

Netop good-will er en vanskelig storrelse at have med
at gore, og den del af virksomhedens aktiver, som er
mest vanskelig at prissette, til trods for at den ofte ud-
gor den storste del af den samlede pris.

Good-will er den merveerdi, der leegges ovenpa den
bogforte veerdi/egenkapital i virksomheden, og som
sammen med den udger den samlede pris. Traditio-
nelt deekker begrebet veerdien af immaterielle rettighe-
der, kundekreds, kundedatabase, brand og know-how.
Good-will kan ogsa indbefatte afstdelse af lejemal (af-
staelse af geografisk beliggenhed). Hvis det skal anses
for at veere good-will i skatteretlig henseende, kraeves
det dog, at kundekredsen er knyttet til den geografiske
beliggenhed og ikke kan flyttes.

Det skatteretlige good-will-begreb er i det hele taget
mere snevert end den traditionelle definition og kree-
ver, at der er en konstaterbar verdi i form af kunde-
kreds, forretningsforbindelser eller lignende i tilknyt-
ning til en igangvaerende virksomhed.

Ofte pétager en selger sig en konkurrenceklasul i for-
bindelse med salget af virksomheden og afstar sdledes



MODEL 1

Der er tale om en matematisk model,
der i korthed gar ud pa folgende:

Den skattepligtige, regulerede ind-
teegt for de sidste 3 ar geres op, og
hvert af arene vaegtes med faktor 1, 2
og 3. Sidste ars indtegt vegtes med
faktor 3, naestsidste med faktor 2 og
tredjesidste med faktor 1. Denne ind-
teegt divideres med 6, hvorved man
fair en gennemsnitsindtjening for
arene. Herefter beregnes udviklings-
tendensen i virksomheden. Man tager
forskellen mellem sidste og andetsid-
ste rs indtjening og ganger med 2/3.
Til dette tal leegges gennemsnitsind-
tjeningen, og der fratraekkes drifts-

MODEL 2

En anden metode til at beregne den
samlede veerdi af en virksomhed, er
den sdkaldte Discounted cash flow-
model. Den gir ud pa at beregne
nutidsveerdien af det likviditetsover-
skud, som virksomheden skaber.

Man tager udgangspunkt i op til 4
budgetterede &r og beregner virk-
somhedens frie cash flow. Herefter
beregnerman en terminalveerdi, som
udtrykker virksomhedens afkast i
fremtiden.

Efter forskellige reguleringer fir man
et estimat af verdien af virksomhe-
dens egenkapital.

Denne metode baserer sig i hejere
grad pa virksomhedens fremtidige
indtjeningsevne end pa veerdien af de
aktuelle aktiver.
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MODEL 3

Endelig kan man anvende Kob-
mandsmodellen.

Her beregner man, hvilket afkast
virksomheden giver og sammenhol-
der det med, hvad keberen kunne
fa i afkast, hvis han investerede sine
penge i fx obligationer. Hvis afkastet
ved obligationer er fx fem procent,
tillegges en risikopraemie pa fx seks
procent, eller i alt 11 procent. Og si
skal virksomhedens afkast minimum
svare til 11 procent af kebesummen.

herrelon og en forrentning af aktiver-
ne. Endelig har man et tal tilbage til
forrentning af good-willen, der igen
ganges med en faktor, hvorved den
endelige good-will fremkommer.

fra fremover at beskeeftige sig med kundekredsen. Det
er veerd at bemeaerke, at sidanne konkurrenceklausuler
ikke omfattes at Funktionaerlovens regler om kompen-
sation.

NOGLE MODELLER

Der findes forskellige beregningsmodeller, der kan an-
vendes til at give en indikation af prisniveauet. Teoreti-
ske modeller kan ikke anvendes til en preecis veerdian-
saettelse, men de kan tjene som vejledning.

Skat har ved TSS-cirkulaere nr. 2000-10 udsendt en an-
visning pa beregning af good-will. Cirkuleeret anven-
des af Skat i de tilfzlde, hvor der ikke er brancheku-
tymer for beregning af good-will, og hvor der er tale
om interesseforbundne parter, typisk i familieforhold
og lignende.

SALGSMODNING

Som det fremgar, er der ingen lette veje til at finde den
rigtige pris pa en virksomhed. En virksomhedshandel
bestar af mange forskellige juridiske vilkdr, som hver
iseer kan veere med til at traekke prisen op eller ned.

I dag taler man meget om salgsmodning af virksomhe-
den. Salgsmodning betyder, at virksomheden stromli-
nes, og at alle forretningsprocesser og aftaler opdateres
og dokumenteres, sa den viden, som findes i virksom-
heden ogsa forbliver der, nir den gamle ejer fratraeder.

Alt for ofte ser vi, at al know-how og viden forsvinder
med selgeren, og det er et af de forhold, der med sik-
kerhed traekker prisen ned. Serg derfor for, at virksom-
hedens ansattelsesaftaler er nedskrevne og lovlige, at
salgs- og leveringsbetingelserne er opdaterede og kor-
rekte, at leverander-aftalerne og virksomhedens per-
sonalepolitik, herunder IT-politik, er pa tryk, at APV-
vurderinger forefindes osv. Sd er prisen allerede pa vej
op!



