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Vestre Landsret fandt ved en dom ref. i SKM2013.726.VLR, at aktierne i et litauisk sel-
skab ved en overdragelse mellem interesseforbundne parter skulle anseattes til veerdien
for netop denne keber — og ikke den mindre verdi for en uafhangig tredjemand med
rimelig viden om alle relevante forhold vedrgrende selskabet og den pagaldende bran-
che (tekstilindustrien). Det skatteretlige vurderingsgrundlag blev saledes baseret pa en
subjektiv - og ikke objektiv veerdiansattelse.

Verdiansattelse af aktiver i forbindelse med overdragelse mellem interesseforbundne
parter har - med rette - stedse vaeret genstand for SKAT s bevagenhed. Besynderligt nok
synes vurderingsgrundlaget ikke at have faet et solidt fundament. | sagen afgjort ved
dommen ref. i SKM2013.726.VLR forela spgrgsmalet, hvorvidt kursen pa en post aktier
handlet mellem interesseforbundne parter skulle fastseettes til veerdien ved salg af samt-
lige aktier til en uafhangig tredjemand - eller om prisfastsattelsen skulle baseres pa
kabers serlige interesse og kvalifikationer. Flertallet af dommere naede her frem til, at
SKAT med rette havde inddraget kabers subjektive forhold i vurderingsgrundlaget.

Problemerne omkring vurderingsgrundlaget har serligt veeret aktuelt i relation til aktier.
Her vil det eksempelvis kunne have stor betydning for sterrelsen af salgsprisen, hvor-
vidt der er tale om en mindre post aktier, hvor stgrrelsen ikke i sig selv medfarer et pris-
fald pa barsen ved salg af denne post. Sattes eksempelvis en stgrre post aktier til salg
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pa barsen, hvor der maske er en ringe omsetning af disse aktier, undertiden benavnt
illikvide aktier, vil dette kunne reducere prisen. Her vil bgrskursen ikke ngdvendigvis
veere det korrekte udtryk for den rette veerdi af en sterre aktiepost. Med afszt i et sub-
jektivt vurderingsgrundlag kan det saerligt for en kaber veere veerdifuldt at erhverve en
mindre post, saledes at kaberen opnar en ejerandel pa over 50 pct. En sadan post vil ofte
kunne salges til en hgj pris, ligesom det undertiden kan have betydning for en kaber at
passere en ejerandel pa 90 pct. med deraf falgende ret til tvangsindlgsning af mindre

aktionarer.

Ogsa for unoterede aktier kan kgbsprisen for en investor i et ganske betydeligt omfang
vaere pavirket af seerlige faktorer. Eksempelvis vil det i de sakaldt ejerledede virksom-
heder kunne have stor betydning, hvorvidt kundekredsen er knyttet til hovedaktionaeren
personligt, eller kundekredsen er knyttet til selskabet som sadant. Det vil for en kagber
selvsagt have betydning, hvorvidt hovedaktionaeren patager sig en konkurrenceklausul
ved aktiesalget. Videre vil det ved prisfastsattelsen for serligt de ejerledede selskaber
have betydning, hvorvidt den endelige pris for aktierne knyttes til hovedaktionarens
fortsatte, loyale medvirken i selskabet i en arreekke efter aktiesalget, idet keber derved
har en vis sikkerhed for en engageret indsats fra den saelgende aktiongers side.

Ogsa forhold pa kebersiden kan spille en endog meget veasentlig rolle. Er der eksem-
pelvis tale om en starre virksomhed, der gnsker at komme ind pa det marked, hvor det
mindre ejerledede selskab gennem mange ar har opbygget en solid markedsandel, vil
dette kunne medfare, at kgberen er villig til at betale en hgjere pris for dette selskab,
end det hidtidige driftsresultat i selskabet umiddelbart giver grundlag for. Der vil i sa
fald ofte blive fastsat en pris, hvor der indgar en del af den forventede synergieffekt.
Konkret er der set eksempler pa, at en kaber efter kgbet har nedlagt produktionen i det
kabte selskab for at samle produktionen hos kegber selv og blot har beholdt salgsafdelin-
gen, hvilket har medfart en forgget indtjening som falge af stordriftsfordele pa produk-
tionssiden. Kgber betaler i disse eksempler ofte en overpris for aktierne i forhold til en
stand alone-pris i forventning om en synergieffekt.

Videre kan navnes problemet omkring veerdianszattelse efter ejeraftaler, hvor der maske
undertiden kan opsta tvivl om vurderingsgrundlaget. Skal en udtreedende aktionzr ek-
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sempelvis afsta sin aktiepost svarende til eksempelvis 12 pct. af den samlede aktiekapi-
tal i selskabet, ses det undertiden, at der opstar konflikt om, hvorvidt prisen pa denne
aktiepost skal bedgmmes som en pris for en minoritetsaktiepost, dvs. salgsprisen pa en
minoritetspost pa 12 pct., eller prisen skal baseres pa en verdiansattelse pa 12 pct. af
den samlede aktiekapital. | praksis synes det altovervejende udgangspunkt at veere, at
prisen ansattes pa grundlag af den samlede aktiekapital, saledes at en relativ del henfg-
res til den relevante aktiepost.

Der knytter sig saledes 2 problemer til vaerdiansattelse af en given aktiepost: Dels
hvorvidt der skal tages hensyn til selgers henholdsvis kebers subjektive forhold, dels
hvorvidt der skal anvendes en stand alone vurdering af aktieposten eller om prisen skal
baseres pa den samlede aktiekapital hvorefter en forholdsmaessige andel henfares til den
aktiepost, der skal overdrages ved kab, tvangsindlgsning m.v.

Begge disse spargsmal var fremme i Hgjesterets dom ref. i UfR 2013.1730 H vedrgren-
de overdragelse af aktier i et bgrsnoteret selskab. Sagen drejede sig na&ermere om kursen
ved tvangsindlgsning af nogle minoritetsaktionarer pa et tidspunkt, hvor det kebende
selskab var kommet i besiddelse af mere end 90 pct. af selskabets aktiekapital. Dommen
ma imidlertid antages at kunne fa en afledet betydning for de skatteretlige veerdianszt-

telsesprincipper.

| den pageeldende sag havde keber den 3/5 2004 ved en handel med en uafhangig part
erhvervet en aktiepost pa 88,6 pct. af den samlede aktiepost i et barsnoteret selskab til

kurs 5,375 pa et tidspunkt, hvor barskursen var vaesentligt hgjere.

Minoritetsaktionaererne fik herefter tilbudt kurs 5,375 for de dem tilhgrende aktier.

Kgber erhvervede endvidere efterfalgende af en anden salger en aktiepost i navnte
selskab pa i alt 1,8 pct. til kurs 8,75. Handlen angik - hvad denne salger vidste - en ak-
tiepost, der var afgerende for kebers mulighed for at gennemfgre en gnsket tvangsind-
lgsning af nogle minoritetsaktionarer, hvilket kraevede, at kaber ejede 90 pct. af aktie-

kapitalen. Hgjesteret bemaerkede i sine preemisser i den efterfglgende retssag om kursen
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ved tvangsindlgsningen, at dette saeregne forhold kunne have pavirket kursen, og i givet
fald havde fort til en forhgjelse af kursen.

Minoritetsaktionzrerne fik herefter tilbudt kurs 8,75 for de dem tilhgrende aktier. De,
der ikke solgt, blev herefter tvangsindlgst til denne kurs.

Barskurserne i perioden fra februar til april 2004 var omkring 11,60, efter at kurserne
var steget med ca. 3 point i januar-februar 2004. Det fremgar af sagen, at bgrskursen
beroede pa handler i en illikvid aktie af aktieposter, der var meget sma i forhold til
summen af de minoritetsaktier, som tvangsindlgsningen angar. Efter den 3. maj 2004 -
hvor der som navnt var handlet 88,6 % af den samlede aktiepost til kurs 5,375 - fluktu-
erede bgrskursen mellem 6-7 frem til den 27. maj 2004. Det var de i sagen udmeldte
syns- og skensmends vurdering, at kursfaldet skyldtes, at en keber havde erhvervet
88,6 pct. af aktierne til en kurs pa 5,375 pr. aktie, men at der blev spekuleret i, at der
ville komme et bedre bud, indtil keber besad 90 pct. af aktieposten.

Der er ikke taget stilling til spargsmalet om vurderingsgrundlaget med selskabsloven fra
2009. De selskabsretlige fremstillinger, herunder Werlauf, Paul Kriiger Andersen, Jan
Schans Christensen samt Bunch og Rosenberg, synes alle at tage afseet i, at kursen an-
seettes som den objektive vaerdi, dvs. en forholdsmaessig andel af den samlede aktiekapi-
tal - og dermed uden hensyntagen til starrelsen af den aktuelle aktiepost, der overdrages
eller indlgses. Farst med Hgjesterets dom ref. i UfR 2013.1730 H inddrages spgrgsmalet
om aktiepostens starrelse, idet aktien var illikvid, og minoritetsposterne, der her blev
tvangsindlgst, var af en sadan stgrrelsesorden, at et salg pa barsen efter syns- og skans-
maeendenes opfattelse ville pavirke prisen i nedadgaende retning. Det anfares saledes, at
de i sagen omhandlede aktieposter var vaesentlig stgrre end de poster, der blev omsat pa
bersen, og som gav grundlag for kurs 11.60.

| den omhandlede sag la bgrskursen netop frem til april 2004 omkring 11,60, for heref-
ter at falde til et niveau svarende til den kurs, som det kabende selskab havde fremsendt
over for de resterende minoritetsaktionaerer. Dette harmonerer med Werlauff, Selskabs-
ret. 5. udgave, Kbh. 2003, s. 302, der anfarer, at i tilknytning til en tvangsindlgsning, at
anvendelse af barskursen forudsatter et velfungerende marked for de pagaldende akti-
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er. Forfatteren anfarer her, at barskursen ikke er anvendelig i tilfeelde, hvor en hovedak-
tioneaer har fremsat kgbstilbud overfor minoritetsaktionarerne og hvor bgrskursen heref-
ter har rettet sig ind pa grundlag af tilbudskursen. I sa fald afspejler barskursen snarere
tiloudskursen, som er ensidigt fastlagt, end den virkelige veerdi.

Nogle minoritetsaktionarer blev, som allerede navnt, herefter tvangsindlgst til kurs
8,75 svarende til det sidste kgb pa 1,8 pct. af aktiekapitalen.

Der opstod herefter uenighed mellem pa den ene side kaber af aktierne og pa den anden
side de aktionzrer, der blev tvangsindlgst, idet aktionzrerne mente at have krav pa
barskursen pa 11,60.

Spergsmalet var herefter, hvorvidt det var bgrskursen pa omkring 11,60, der beroede pa
handler i en illikvid aktie af aktieposter, der var meget sma i forhold til summen af de
minoritetsaktier, tvangsindlgsningen angik. Eller om det var kursen for samtlige aktier i
selskabet, der af de udmeldte syns- og skansmend var vurderet til 8,40.

Hgjesteret naede her frem til, at indlgsningskursen pa 8,75, ikke skulle tilsidesattes.

Hojesteret synes saledes at tage afsat i kursen pa 8,40, svarende til et samlet salg af
aktierne - og ikke den mere subjektive kurs, som enkelte minoritetsaktionaerer matte
have kunnet opna pa bersen i tiden frem til udlgbet af april maned 2004, for de 88,6 pct.
blev overdraget.

Skattemaessigt har prisfastsaettelsen undertiden veeret praeget af ganske serlige hensyn:
Eksempelvis kan navnes Hgjesterets dom ref. i UfR 1980.118 H. Af sagsreferatet i den
konkrete sag fremgar bl.a., at det ved arveudleag af en fordring til debitorarvingen havde
veeret fast praksis i omkring 100 ar at fastsatte kursveerdien af et tilgodehavende mod
en arving (arvingsgeald) til kurs 100, uanset markedsvardien maske kun var kurs 70.
Betragtningen bag var, at debitorarvingen blev frigjort for geld svarende til kurs 100.
Arvingen anfgrte heroverfor, at fordringen skulle vardianseettes til handelsveerdien, og
herunder, at arvingen jo blot kunne have foranlediget fordringen solgt ud af boet og
herefter have kgb fordringen tilbage til markedspris.
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Hajesteret tilsidesatte her ligeledes en subjektiv veerdiansattelse - dvs. den kurs, som
maske var serlig relevant for arvingen, men som ikke svarede til kursen ved salg til en
uafhaengig tredjemand.

| det kort tid efter udstedte cirkuleare nr. 185 af 17. november 1982 om veerdiansattelse
af aktiver og passiver i dedsboer m.m. og ved gaveafgiftsberegning blev det falgelig
preeciseret, dels indledningsvist og dels i tilknytning til omtalen af flere forskellige ak-
tivtyper, at aktiver normalt skal ansettes til deres vaerdi i handel og vandel pa det tids-
punkt, der er afggrende for afgiftsberegningen, og videre, at der ved vaerdien i handel og
vandel forstas det belgh, som aktivet vil kunne indbringe ved et salg i det dbne marked.

For sa vidt angar serligt aktier, fremgar af cirkulaerets pkt. 17, 3. afsn. bl.a., at der ved
veerdianseettelsen ikke tages hensyn til vedtegtsmassige begraensninger i aktiernes om-
seettelighed, idet den byrde, der bestar i, at aktierne skal tilbydes medaktionzrer eller
selskabet til en vis kurs, modsvares af veerdien af en tilsvarende ret til at erhverve til
salg udbudte aktier pa tilsvarende vilkar. Videre fremgar af cirkularets pkt. 17, 4. afsn.,
at der ved verdiansettelsen normalt heller ikke tages hensyn til, om de afgiftspligtige
aktier er majoritets eller minoritetsaktier.

Vel ikke helt pa linie med Hgjesterets dom ref. i UfR 2013.1730 H naede landsretten i
sagen SKM2013.726.VLR frem til et noget andet resultat, idet den subjektive kurs her
synes at sla igennem.

I den konkrete sag var der sket overdragelse af en post aktier mellem interesseforbund-
ne parter. Kgber, et selskab, erhvervede her samtlige aktier i et selskab for 180.000 kr.

Med henvisning til TS-cirkulaere 2000-9 af 28. marts 2000 ndede SKAT frem til, at pri-
sen burde have veeret 980.000 kr., hvilket Landsskatteretten tiltradte. Sagen blev heref-
ter indbragt for byretten, der stadfeestede Landsskatterettens afgerelse. Sagen blev her-
efter indbragt for Vestre Landsret.

Der var under sagens behandling ved landsretten enighed om, at der ikke var noget
marked for aktierne i det solgte selskab, da selskabets indtjening i vidt omfang beroede
pa en reekke kontakter m. v., som hovedaktionaren i det kabende selskab sad inde med.
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En syns- og skensmand naede frem til, at en uafhangig kaber ville have betalt 572.084
kr. for aktierne, svarende til den veerdi, som selskabets allerede indgaede kontrakter var
udtryk for. Syns- og skensmanden uddybede dette derhen, at veerdien af det solgte sel-
skab for en uafheangig tredjemand primeert udgjordes af verdien af det solgte selskabs
allerede indgaede kontrakter, medarbejderstaben samt produktionsudstyr og lokaler.
Derfor kunne vardien af selskabet defineres ud fra den merindtjening, som en tredje-
mand ville kunne opna ved at kabe et selskabet frem for at starte en ny virksomhed.
Safremt en uafhangig tredjemand skulle starte op for sig selv, ville det indebare bety-
delige opstartsomkostninger samt en periode, hvor man ikke ville kunne producere.
Verdien ville herefter for en tredjemand udgere 572.084 kr.

Syns- og skensmanden tilkendegav videre, at ved afstaelse af det solgte selskab til netop
det kabende selskab, hvor ”den primare konkurrencemaessige fordel” for denne kaber
knytter sig til kundekredsen og forretningsforbindelser, der er forankret omkring aktio-
narernes personlige relationer, var veerdien af aktierne i det solgte selskab efter syns-
og skensmandens vurdering, hgjere end ved salg til en uafhangig tredjemand grundet
det kebende selskabs kontakter til potentielle danske kunder. Verdien ville herefter
udgare 930.000 kr.

SKAT anforte, at skenserklaeringen havde konkluderet, at veerdien af kapitalandelene
for en uafhangig tredjemand var 572.084 kr. og for den konkrete kaber 930.000 kr., og
gjorde under sagen geeldende, at det efter praksis var den hgjere verdi, som aktivet hav-
de for den pagaldende keber, der var afggrende for verdiansattelsen. SKAT anfarte
videre, at sager af denne type var karakteriseret ved, at kaberen havde en indsigt, kon-
takter m.v., som indebar, at aktier blev ansat til den veerdi, som aktierne havde for kabe-
ren. Dette gjaldt ifalge SKAT ogsa, selv om aktiverne har en hgjere verdi end for uaf-
haengige tredjemand. Efter SKAT’s opfattelse hvilede skennet pa 930.000 kr. derfor
ikke pa et urigtigt grundlag og var ikke abenbart urimeligt.

Et flertal pa 2 dommere tiltradte, at prisen passende kunne sattes til 980.000 kr., sva-
rende til SKAT’s veardiansattelse pa grundlag af TS-cirkulere 2000-9. Dette blev af
landsretten begrundet med henvisning til, dels at der ikke var et egentlig marked for
aktierne, og dels at den veerdi, som aktierne havde for den konkrete kaber, ogsa matte
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antages at kunne opnas ved salg til en tredjemand, safremt dette skete pa tilsvarende
vilkar.

En dommer ndede frem til, at veerdien skulle anszttes til 572.084 kr., som selskabet
matte forventes overdraget til i fri handel mellem en uafhangig keber og szlger med
rimelig viden om alle relevante forhold vedrgrende selskabet og tekstilindustrien.

Flertallet af dommerne synes - i overensstemmelse med SKAT’s procedure - at tage
afset i, at veerdiansettelsen skal baseres pa den veerdi, som et givet aktiv har for netop
den pageldende kaber - et princip, der ikke synes helt at harmonere til de synspunkter,
der la til grund for sagen afgjort ved Hgjesterets dom ref. i U 1980.118 H og nappe
heller Hgjesterets dom ref. i UfR 2013.1730 H, om end det straks erkendes, at sidst-
naevnte dom ikke er helt klar.

Hverken dommens praemisser eller resultat kan tiltreedes. Den dissentierende dommers

votum derimod synes at ligge pa linie med retspraksis.

Dommen - for sa vidt den ikke indbringes og tilsidesettes af Hgjesteret - giver maske
anledning til en mere udfarlig beskrivelse af vurderingsgrundlaget i ejeraftaler, saledes
at ikke mere eller mindre tilfeeldige forhold af subjektiv karakter hos seelger eller kaber
kan medfare overraskende resultater.
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