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1. Abstract

The purpose of this Master’s Thesis is to investigate taxpayer’s legal status in regards to valuation of
unlisted shares in relation to expatriation tax. It follows from the Danish Act on Taxation of Capital
Gains on Sale of Shares § 38, that when a taxpayer who is fully taxable to Denmark moves to another
country, the taxpayer’s shareholding is realised, which means, that the taxpayer must pay taxes of
unrealised capital gains. The reasoning behind this, is that Denmark wishes to protect proceeds earned
and reserve the rights to collect income within the state. This can turn out to be highly problematic,
due to the fact that it is very hard with 100 % correctness to determine the actual market price of

unlisted shares.

On December 20th 2017, a ruling was made in the Danish Supreme Court concerning valuation of
unlisted shares in connection with moving to another state. The Danish Supreme Court had to decide
whether there was a legal claim for a valuation of unlisted shares with the circular nr. 185 of 17th
November 1982 (1982-circular) or TSS-circulars 2000-9/10 (Customs and Tax). In the mentioned
ruling, a valuation after the 1982-circulars and the TSS-circulars gave a market price of DKK 1,25
million, as opposed to the tax authorities estimate of DKK 150 million. The Danish Supreme Court
upheld that there was no legal claim for a valuation after the circulars, as the main goal of a valuation
always was to find the market price. This resulted in the taxpayer’s valuation was increased by DKK

148,75 million.

The ruling left behind some unanswered questions regarding taxpayers’ legal position when valuing
unlisted shares, e.g. how to override an estimated valuation made by the Danish Tax Agency. It is
clear in the Supreme Court ruling that before the Danish Tax Agency can make a correction in tax-
payers’ valuation, there must be a significant value difference between the estimates. If the Danish
Tax Agency determines that there is a significant difference, it becomes a severely difficult task for
taxpayers to lift the burden of proof for overriding the Danish Tax Agencies estimation. If the Danish
Tax Agency are entitled to correct taxpayers’ estimation, the only way to override it will be by prov-
ing that the estimation is obviously unreasonable or based on incorrect facts or lackluster basis. More-
over, the Supreme Court ruling gives the impression that it is the taxpayers that have the burden of
proof to determine, if the Danish Tax Agencies estimation is incorrect, which would mean that the

burden of proof is vice versa. The significant difference in valuation estimations of DKK 148,75
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million also leaves behind the question, whether a counsellor can be made responsible for presenting

an estimation that’s clearly below the actual market price.

This Master’s Thesis found, based on the analysis of the problem definition, that it’s impossible to
determine a certain value, which indicates a significant value difference in estimations that results in
the Danish Tax Agency’s right to make a correction. Furthermore, unless a correction is based on
incorrect facts or a lackluster basis or is clearly unreasonable, it is almost only possible to reject the
estimation made by the Danish Tax Agency if an independent vision and judgement report clearly
deflects from the estimation based on facts. It is clear from Danish case law that the judges tend to
rule in favour of the independent vision and judgement reports. Moreover, it is the Master Thesis’
impression, that going forward, counsellors must attend extra care when presenting a valuation of

unlisted shares, and not purposely present a significantly lower valuation than the market price.
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2. Indledning

Efter de almindelige danske skatteregler er fysiske personer, der er fuldt skattepligtige til Danmark,
omfattet af globalindkomstprincippet, jf. statsskattelovens (herefter SL) § 4. Globalindkomstprincip-
pet medforer, at den danske stat, som udgangspunkt, er berettiget til at beskatte enhver oppebaret
indkomst eller indtaegt, og det har 1 den sammenhang ikke betydning, om indkomsten stammer fra
Danmark eller udlandet. Opherer den fulde skattepligt i Danmark efter kildeskattelovens (herefter
KSL) § 1, eller far skatteyderen et nyt skattemeessigt hjemsted i udlandet 1 henhold til en dobbeltbe-
skatningsoverenskomst indgdet mellem den danske stat og den fremmede stat, er skatteyderen ikke
leengere omfattet af globalindkomstprincippet. Dette betyder, at den danske stat kun kan beskatte
indtaegter, som skatteyderen er begraenset skattepligtig af 1 Danmark, jf. KSL § 2. Dette medferer
blandt andet, at den danske stat mister retten til at beskatte gevinst ved keb og salg af aktier og an-
parter, jf. KSL § 2 modsatningsvist. For at undgd, at Danmark skulle miste retten til at beskatte
aktieindkomst, der var optjent under skatteyderens tid som fuld skattepligtig 1 Danmark, blev der 1
1987 indfert vernsregler, der skulle veere med til at forhindre provenutab for den danske statskasse.
Disse regler fremgar 1 dag af aktieavancebeskatningslovens (herefter ABL) §§ 38-40. Her folger det
af ABL § 38, stk. 1, at sdfremt en skatteyder fraflytter Danmark, og vedkommendes skattepligt op-
herer, skal skatteyderen beskattes af sin urealiserede gevinst af aktier og anparter, idet en fraflytning

sidestilles med realisation.

I en del ér var det tvivlsomt, hvorvidt disse varnsregler var i overensstemmelse med EU-retten og
den frie bevagelighed. EU-domstolen har sidenhen 1 sin praksis anerkendt fraflytningsbeskatningen
begrundet 1 hensynet til fordelingen af beskatningskompetencen mellem medlemsstaterne og 1 hen-
synet til territorialprincippet, jf. sag C-9/02, Hughes de Lasteyrie og sag C-470/04, N. EU-domstolen
anerkender saledes den enkelte medlemsstats ret til at beskatte indkomst, som skatteyderen har op-

tjent, mens skatteyderen har vaeret bosat 1 medlemsstaten.

Opgerelsen af en eventuel skattepligtig avance ved fraflytningen forekommer ikke altid uden proble-
mer. Ved vaerdiansattelse af noterede aktier kan handelsverdien findes ud fra de offentlige berslister,
hvor det frie marked far lov til at fastsatte prisen. Dette er ikke tilfaldet for vaerdien af unoterede
aktier og anparter. Foreligger der ikke en kendt handelsvardi for unoterede aktier og anparter, skal
denne beregnes pa baggrund af en vardiansattelsesmodel. I den sammenhang fremgar det af lovfor-

arbejderne til den oprindelige ABL § 13 a, der senere hen blev til ABL §§ 38-40, at vardien af
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unoterede aktier og anparter kunne opgeres efter reglerne om formueskattekursen 1 cirkulare nr. 185
af d. 17. november 1982 (herefter 1982-cirkularet eller formueskattekursen). Senere hen udstedte
skattemyndighederne i &r 2000 to cirkularer, TSS-cirkulaere 2000-9 og TSS-cirkulere 2000-10 (her-
efter TSS-cirkulererne), der endvidere kunne hjelpe skatteyderen med at beregne handelsverdien af

unoterede aktier og anparter.

Skattemyndighederne oplevede imidlertid 1 praksis, at en verdiansttelse efter de tre cirkulerer
kunne lede til en vaerdi, der afveg betydeligt fra aktiernes og anparternes reelle handelsvardi (Fakta
og baggrund om formueskattekursen, s. 1). Dette udmentede sig blandt andet 1, at skattemyndighe-
derne 1 2009 udsendte Transfer Pricing-vejledningen (herefter TP-vejledningen), der indeholdte en
nyere vejledning til veerdiansettelse af unoterede aktier og anparter. Dernast ophavede skattemyn-
dighederne 1 2015 muligheden for at verdiansatte unoterede aktier og anparter efter formueskatte-

kursen 1 cirkuleeret fra 1982.

Idet en vaerdiansattelse efter reglerne om formueskattekursen og TSS-cirkularerne kan give en ver-
diansattelse, der er betydeligt lavere end en verdiansettelse efter de vardiansattelsesmodeller, der
fremgar af TP-vejledningen, vil det vere en fordel for skatteydere, sdfremt der var et retskrav pa at
fa foretaget en vardiansattelse efter reglerne om formueskattekursen eller TSS-cirkulererne. Lige

praecis dette var spergsmalet i Hojesteretsdommen U2018.1215H:

Sagen omhandlede virksomhedsejer, A, som i november 2010 flyttede fra Danmark til Schweiz. I forbin-
delse med sin fraflytning havde A indsendt en forespergsel til skattemyndighederne pa et bindende svar,
hvori han enskede det bekraeftet, at han som led i fraflytningen kunne verdiansatte sine unoterede anparter
i selskabet X til 1,25 mio. kr. A havde foretaget en beregning efter hhv. formueskattekursen og TSS-cirku-
leererne, hvilket resulterede i en verdiansattelse pa hhv. 6.250 kr. og en negativ veerdi pa ca. 2,5 mio. kr.
Skattemyndighederne kunne ikke bekreefte, at A kunne vardiansatte sine anparter til 1,25 mio. kr. men
fandt derimod, at anparterne kunne anszttes til en vaerdi pa 150 mio. kr. Skattemyndighederne havde sken-
net veerdien ud fra en vaerdiansattelse efter henholdsvis DCF-modellen og EV/EBIT-modellen. Skattemyn-

dighederne fik senere medhold i verdiansettelsen af Landsskatteretten.

A indbragte dernaest sagen for Landsretten (SKM2017.2000) og gjorde geeldende, at han havde et retskrav
pa anvendelse af reglerne om formueskattekursen samt pa at anvende de to vardiansettelsescirkulerer
TSS-cirkuleere 2000-09 og 2000-10. Endvidere anfarte A, at skattemyndighederne skensmaessige vaerdian-
settelse var udfert pa forkert grundlag og medferte et &benbart urimeligt resultat. Landsretten fandt ikke,
at der var retskrav pa anvendelsen af reglerne om formueskattekursen og TSS-cirkulererne. Landsretten

fandt endvidere ikke, at skennet var foretaget pa et forkert eller mangelfuldt grundlag eller i gvrigt kunne
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anses for abenbart urimeligt, hvorfor Landsretten stadfaestede skattemyndighedernes vardiansattelse. A

ankede dernast dommen til Hojesteret.

Hojesteret fandt, at anparternes verdi skulle vardiansattes til handelsprisen, hvilket er det belgb, anpar-
terne kunne indbringe ved salg til en uathaengig tredjemand pé et dbent marked, jf. ABL § 38, stk. 4. End-
videre fandt Hgjesteret, at skattemyndighederne med rette havde set bort fra virksomhedsejers A’s verdi-
ansattelse pa baggrund af formueskattekursen og TSS-cirkulaererne, idet denne afveg markant fra handels-
vaerdien. Hejesteret fandt ligeledes, at skattemyndighederne sken ikke kunne anses for &benbart urimeligt.

Hojesteret stadfaestede herefter Landsrettens dom og dermed verdiansattelsen pa 150 mio. kr.

2.1. Problemformulering

Efter U2018.1215H er der ikke leengere tvivl om, at verdiansettelse af unoterede aktier og anparter
ved fraflytning skal ske til handelsvardien, og skatteyderen har i den sammenheng ikke retskrav pa
anvendelse af 1982-cirkuleret eller TSS-cirkulaererne, safremt resultatet deraf ikke er retvisende for
handelsverdien. Selvom dette er tilfeeldet, efterlader hgjesteretsdommen fortsat en rekke ubesvarede

sporgsmal.

Hgjesteret er 1 U2018.1215H eksempelvis ikke tydelig om, hvornér der foreligger en tilstreekkelig
markant afvigelse fra handelsverdien til, at der kan ske en korrektion af skatteyderens vardiansat-
telse. I den sammenheng er det ligeledes relevant at sperge, om det er skatteyderen, der berer bevis-
byrden for, at den verdi, der af skatteyderen er selvangivet, er retvisende, eller om det er skattemyn-

dighederne, der modsa&tningsvist skal bevise, at den padgaldende verdiansattelse ikke er retvisende.

Hverken Hgjesteret eller Landsretten fandt under sagen, at skattemyndighedernes sken var foretaget
pa et forkert eller mangelfuldt grundlag eller 1 evrigt kunne anses for varende dbenbart urimeligt. 1
forleengelse heraf er spergsmélet sdledes, hvorndr dette er tilfeldet, og hvorndr det kan anses for

bevist.

I et bredere perspektiv kan der stilles spergsmal ved, om U2018.1215H fremadrettet har konsekvenser
for rddgivere 1 forbindelse med radgivning om veardiansattelse af unoterede aktier og anparter ved

fraflytning.

Det er ud fra disse samlede overvejelser, at inspirationen til nervarende afthandling og nedenstaende

problemformulering opstod:
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Hvilken betydning far U2018.1215H fremadrettet for veerdianscettelse af unoterede aktier og anpar-
ter i en fraflytningssituation efter ABL § 38?

Herunder:

Hvem bcerer bevisbyrden for, at skatteyderens veerdianscettelse er eller ikke er retvi-

sende for handelsveerdien, og hvordan kan det anses for bevist?

o [ hvilke tilfeelde kan skatteyderens veerdianscettelse af unoterede aktier og anparter
anses for at afvige markant fra skattemyndighedernes skonnede handelsveerdi, hvor-

ved skattemyndighederne er berettigede til at foretage en skattemeessig korrektion?

o Hvornar kan skattemyndighedernes skon tilsidescettes som veerende foretaget pd et

forkert eller mangelfuldt grundlag eller anses for at veere dbenbart urimeligt?

o  Hvilke overvejelser skal en eventuel rddgiver gore sig i forbindelse med rddgivning
om veerdianscettelse af unoterede anparter eller aktier med udgangspunkt i

U2018.1215H?

2.2. Afgrensning

Ved udformningen af athandlingen har det varet nedvendigt at foretage valg 1 henhold til, hvilke
elementer der skal indgd 1 teoriafsnittet og analyseafsnittet. Det har betydning for athandlingen, at
elementerne er med til at skabe en forstdelse for retsomradet, samtidig med at elementerne har rele-

vans for besvarelsen af problemformuleringen.

Forst og fremmest vil noterede aktier ikke blive behandlet i athandlingen. Der vil sdledes alene vare
fokus pa problemstillingen vedrerende unoterede aktier og anparter. Dette sker pd baggrund af den
forholdsvis ukomplicerede fastleggelse af noterede aktiers handelsvaerdi ud fra de offentlige kursli-

ster.

Der findes et utal af verdiansattelsesmodeller til at fastsette en verdi for unoterede aktier og anpar-
ter, og 1 den sammenhang vil det ikke 1 athandlingen veere muligt at inddrage alle disse. Der vil derfor
kun blive gennemgdet enkelte verdiansattelsesmodeller, der er valgt med inspiration fra

U2018.1215H. 1 den sammenh&ng vil verdiansattelse efter reglerne om formueskattekursen,
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hjelpereglerne 1 TSS-cirkulererne, TP-vejledningen, DCF-modellen, EV/EBIT-modellen og sub-
stansmodellen blive gennemgdet. Dette vil vaere med til at give laeseren et tilstrekkeligt indblik 1,

hvilke udfordringer der var med verdiansattelse 1 U2018.1215H.

Der vil 1 athandlingen alene veare fokus pd verdiansettelse af unoterede aktier og anparter 1 forbin-
delse med fraflytning. Der vil sdledes ikke blive redegjort for retsstillingen for verdiansattelse af
unoterede aktier og anparter uden for dette retsomrade. Der vil 1 et vist omfang, hvor dette kan bidrage
til besvarelsen af problemformuleringen, blive inddraget praksis og lovgivning mv., der relaterer sig

til de omkringliggende omrader for vaerdiansattelse.

Der vil 1 teoriafsnittet alene vare tale om en let gennemgang af reglerne 1 ABL §§ 38-40, der skal
give leseren et tilstreekkeligt indblik 1, hvorfor reglerne blev indfert, og hvordan reglerne fungerer.
Der vil ikke blive redegjort for eventuelle problemstillinger vedrerende den tekniske del af opgerel-
sen af den endelige skat. I den ssmmenhang vil det heller ikke blive behandlet, hvilke dobbeltbeskat-
ningsmassige problemstillinger der kan opsté efter fraflytning, 1 kraft af at dette ligger udenfor ram-

merne for denne athandling.

Afsluttende skal det nevnes, at rddgiveransvar vil blive inddraget i analysen. Der vil alene vare tale
om overordnede dreftelser vedrerende U2018.1215Hs betydning for radgiveransvaret 1 henhold til
vardiansattelse af unoterede aktier og anparter 1 forbindelse med fraflytning. Det ligger 1 den sam-
menheang uden for rammerne og formalet med denne athandling at redegere til fulde for rddgiveran-
svar og de hertil herende problemstillinger. Der vil ikke vere en teoretisk gennemgang af reglerne
vedrerende rddgiveransvar. Dette vil 1 sin helhed blive gennemgdet 1 analysen. Radgiveransvar ind-
drages og adresseres 1 athandlingen som felge af forfatternes overbevisning om, at U2018.1215H
fremadrettet vil kunne fa betydning for rddgivers overvejelser 1 henhold til verdiansattelsen betyd-

ning for at ifalde henholdsvis et erstatningsansvar eller strafansvar.

2.3. Metode

Efter at have identificeret formélet med og problemet for afhandlingen er det muligt at etablere, hvil-
ken retsvidenskabelig metode der skal anvendes for at lase og finde svar pa problemformuleringen.
Formalet hermed er at identificere retsstillingen for skatteydere ved verdiansettelse af unoterede
aktier og anparter 1 en fraflytningssituation omfattet atf ABL §§ 38-40. For at undersoge retsstillingen

anvender athandlingen den retsdogmatiske metode, der bruges til at beskrive, analysere og fortolke
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geeldende ret - de lege lata (Retsvidenskabsteori, s. 64). Denne metode blev valgt, eftersom afthand-
lingens problemformulering tilstreeber at belyse det gaeldende retsomrade om verdiansettelse af uno-
terede anparter og aktier ved fraflytningsbeskatning. Den retsdogmatiske metode kan herved under-
statte en dybdegaende redegorelse og analyse af retsomradet, ligesom den systematisk kan udlede

principperne, kutymerne og geldende retspraksis inden for retsomradet.

Det er vigtigt at skelne mellem den retsdogmatiske metode og den juridiske metode. Retsdogmatik
beskaftiger sig med beskrivelse og analyse af gaeldende ret og ikke med lgsning af konkrete juridiske
problemstillinger, mens den juridiske metode er praktikerens metode, der netop har til opgave at lose
konkrete juridiske problemstillinger. Den juridiske metode forudsetter svar pa, hvad der er geeldende
ret, som blandt andet kan findes ved en retsdogmatisk metode (Retsvidenskab s. 193 og s. 204). Den
juridiske metode er kendetegnet ved, at et faktum og en retsregel forer til en konkret afgerelse (Rets-
videnskab, s. 195), hvorfor denne metode ikke er velegnet til en videnskabelig behandling af et givent

retsomrade.

Retsdogmatisk metode fortolker pa tilstedeverende retskilder, herunder retspraksis, der samlet vil
indga 1 en analyse af den galdendes rets tilstand. Dette betyder, at det er en skabende proces, som
ikke nedvendigvis frembringer ny viden. Det fremstiller derimod gaeldende ret (Retskilder og retste-
orier s. 33). Det overordnede formél med anvendelsen af den retsdogmatiske metode er séledes at
beskrive og analysere udvalgte problemstillinger, som den nuvarende retsstilling for veerdiansettelse

af unoterede aktier og anparter ved fraflytning af Danmark medferer.

Nar det kommer til retsstillingen for skatteydere ved verdiansettelser, efterlader den nuvarende lov-
givning og retspraksis flere spergsmaél, som skatteydere og radgivere selv skal finde svar pd. Det er
pa denne baggrund athandlingens formal at analysere og udfylde neerverende huller samt at skabe

abenhed 1 henhold til problemformuleringen.

2.3.1. Fremgangsméide

For at udferdige en retsdogmatisk metode er det nedvendigt at strukturere fremgangsmaden. Afhand-
lingen er delt op 1 to dele. I den forste del af athandlingen vil der vare en teoretisk gennemgang af de
retskilder, som ligger til grund for tvisten 1 U2018.1215H. Der vil sdledes blive redegjort for fraflyt-
ningsbeskatningsreglerne 1 ABL §§ 38-40 1 afsnit 3.1. Der vil ligeledes 1 teoriafsnittet kun vaere en

gennemgang af de vaerdiansattelsesmetoder, der anvendes 1 U2018.1215H. Der bliver i athandlingen
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skelnet mellem juridiske vaerdiansattelsesmodeller, der vil blive gennemgéet 1 afsnit 3.2, og ekono-

miske vardiansattelsesmodeller, der vil blive gennemgaet 1 afsnit 3.3.

I den forstand skal juridiske vaerdiansattelsesmetoder forstds som en samlet betegnelse for de vejled-
ninger til verdiansettelse af unoterede aktier og anparter, der er udstedt af skattemyndighederne -
herunder 1982-cirkuleret, TSS-cirkulererne og TP-vejledningen. @konomiske vardiansattelsesme-
toder skal forstds som en samlet betegnelse for en gennemgang af fremgangsmaden og fordele og

ulemper ved anvendelse af DCF-, EV/EBIT- og substansmodellen.

De beskrevne retsregler og vaerdiansattelsesmodeller vil sammen med U2018.1215H danne grund-

laget for analysen og fortolkningen af retsomrédet.

I den anden del af athandlingen vil en analyse folge. Formélet hermed er at belyse retsstillingen 1
lyset af U2018.1215H. Analysens opbygning tager udgangspunkt i problemformuleringen, hvorfor
afsnit 4.1 indledningsvist vil tage fat i Hojesterets begrundelse, resultat og betydningen heraf. Der-
naest folger afsnit 4.2 om fordeling af bevisbyrden og hvilke fakta, der kan indgd som bevis i1 en
eventuel sag. Dette leder videre til afsnit 4.3, hvori spergsmalet vedrerende skattemyndighedernes
mulighed for at korrigere skatteyderens vaerdiansattelse vil blive behandlet. I afsnit 4.4 vil spergs-
malet om tilsidesettelse af skattemyndighedernes skon blive behandlet, mens der slutteligt 1 afsnit
4.5 vil folge en kort analyse af U2018.1215Hs fremadrettede betydning for et eventuelt rddgiveran-

svar ifm. verdiansattelse.

Efter den samlede analyse vil der i afsnit 5 vaere en opsamlende konklusion pa de resultater, der
fremkom under analysen og som kommer til at udgere grundlaget for besvarelsen af problemformu-
leringen. Efter konklusionen vil der i afsnit 6 vare en perspektivering med en rekke overvejelser

vedrerende det fremadrettede rddgiveransvar i et samfundsperspektiv.

2.3.2. Retskilder

Valg af retskilder og kilder er en vigtig del af slutresultatet for en retsdogmatisk analyse, eftersom
kilderne naturligt vil fa en indflydelse pa konklusionerne i athandlingen. De kilder, der vil blive an-
vendt til fortolkningen af geeldende ret 1 henhold til den retsdogmatiske metode, er lovregler, lovfor-
arbejder, domme fra domstolene, generelle tjenestebefalinger (cirkulaerer) og juridisk litteratur. Det

er imidlertid ikke kun vigtigt, hvilke kilder afhandlingen anvender 1 den retsdogmatiske analyse. Det
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er ligeledes vigtigt at etablere, i hvilket hierarki disse retskilder anvendes. Dette skyldes, at der ikke
er et officielt retskildehierarki, hvorfor teoretikere har forskellige synspunkter herpé (Retsvidenskabs-
teori, s. 290). Nerverende athandling er af samme opfattelse om retskildehierarkiet, som Ruth Niel-

sen og Christina Tvarne angiver (Retskilder og retsteorier s. 33).

I henhold til retsregler anses EU’s traktater, herunder tilherende direktiver og forordninger, sammen
med ovrige forfatninger, EMRK og folkeretlige traktater at ligge over dansk lovgivning. Dernast
folger dansk ret med grundloven everst efterfulgt af love og bekendtgerelser. Disse er efterfulgt af
cirkulerer og styresignaler. I henhold til retspraksis er domstolene underlagt de love og bekendtge-
relser, der er udstedt af den lovgivende magt, hvorfor retspraksis i retskildehierarkiet kan placeres
efter love og bekendtgerelser men for cirkularer og styresignaler. For en mere precis gennemgang

af retskildehierarkiet og dens opstilling henvises til retskilder og retsteorier s. 33.

Afhandlingens analyse af problemformuleringen sker med udgangspunkt i U2018.1215H. I henhold
til retskildeverdi kan retspraksis anses for en retskilde set ud fra en lighedsideologi. Lighedsideolo-
gien tilstraeber, at alle borgere bliver behandlet ens og lige, hvormed borgerne kan forudse deres
retsstilling. Domstolene anses herfor for at udgere en betydningsfuld del af retsskabelsen, hvilket er
kendetegnet som dommerskabt ret (Retsvidenskabsteori, s. 315-316). Retspraksis har for det behand-
lede retsomrade og for athandlingen stor betydning, idet retsomradet for vaerdiansattelse af unoterede
aktier og anparter 1 en fraflytningssituation 1 sit store hele ikke er lovreguleret, hvorfor domstolene
gennem deres praksis er med til at skabe geldende ret. Af den grund er retspraksis et vigtigt fortolk-

ningsbidrag til retsomradet, hvorfor den inddrages i athandlingen.

I henhold til lovforarbejder er athandlingen af den metodiske overvejelse, at de ikke udger en selv-
stendig retskilde. Lovforarbejder udger derimod et fortolkningsbidrag til en lov (Retsvidenskabste-
ori, s. 300). Dette medferer, at lovforarbejderne kun kan anvendes til fortolkning, og der kan saledes
ikke selvstendigt stettes ret herpd. Selvom dette er tilfeldet, kan forarbejderne fa betydning for et
givent retsomrade eller retsstilling, jf. eksempelvis forarbejder til den tidligere ABL § 13 a. Det frem-
gik heraf, at reglerne om formueskattekursen kunne anvendes til at verdiansatte unoterede aktier
eller anparter, hvilket blandt andet har ledt til tvisten der blev forelagt for Hejesteret i U2018.1215H.
Forarbejderne kan anvendes som et fortolkningsbidrag, nar retsstillingen ikke kan udledes fra en ren

ordlydsfortolkning af loven, hvorved det kan vare nedvendigt at undersege lovgivers hensigt med
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loven. I den henseende vil lovforarbejder, hvor de anses for at vere et nedvendigt bidrag til analyse

og diskussion af retsomradet, blive inddraget 1 athandlingen.

Ydermere anvender afthandlingen skattemyndighedernes interne tjenestebefaling, Den juridiske vej-
ledning, som fortolkningsbidrag til geeldende ret. Den juridiske vejledning udtrykker skattemyndig-
hedernes opfattelse af geldende praksis (Den juridiske vejledning — et bidrag til retssikkerheden).
Grunden herfor er, at Den juridiske vejledning er bindende tjenestebefalinger af samme retlige status
som cirkulerer, og den binder siledes skattemyndighederne, medmindre vejledningen er 1 klar strid
med hejere rangerende retskilder som love og bekendtgerelser (SKM2012.280SKAT, s. 1). Skatte-
ydere kan séledes stotte ret pd Den juridiske vejledning over for skattemyndighederne og dermed
have en forventning om, at afgerelser treeffes 1 overensstemmelse med Den juridiske Vejledning.
Skattemyndighedernes juridiske vejledning er imidlertid ikke bindende for borgeren, eftersom cirku-
lerer er tjenestebefalinger og hermed kun binder den pigeldende myndighed. Omvendt kan Den
juridiske vejledning alligevel {4 konsekvenser for borgerne, eftersom skattemyndighederne vil traeffe
afgearelse péd baggrund af den praksis, der fremgér af Den juridiske vejledning. Den juridiske vejled-
ning kan derfor ikke anses for et ubetydelig bidrag til forstaelsen af retsomradet, hvorfor den inddra-

ges 1 athandlingen.

Herudover anvender athandlingen artikler og fagbeger som supplerende fortolkningsbidrag til at klar-
leegge retsstillingen. Det er ikke al litteratur, hverken beger eller artikler, der udger videnskabelig
litteratur. Det klare udgangspunkt er, at retslitteratur savner legitimitet (Retsvidenskabsteori, s. 372).
Retslitteratur, herunder litteratur og artikler, der kan anses for videnskabelige, kan ikke udgere en
retskilde. Imidlertid kan de resultater, som forfatteren er naet frem til ved anerkendte metodiske ar-
bejder, indgé i fortolkningen og argumentationen 1 konkrete sager eller anden litteratur (Retsviden-
skabsteori, s. 373). Retslitteratur vil sdledes inddrages i athandlingen, hvor denne anses for at kunne

vere et bidrag til analyse og beskrivelse af retsomradet.

Endvidere vil athandlingen i1 et mindre omfang inddrage EU-ret og europaisk retspraksis. EU-ret har
stor betydning for dansk rets udvikling inden for fraflytningsbeskatningsomrédet, jf. afsnit 3.1.1.
Dette sker som en folge af TEUF art. 288. Afgorelser fra de europaiske domstole, der retter sig mod
borgere og virksomheder, skal leegges til grund hos de danske myndigheder og domstole samt admi-

nistrative myndigheder (Retskilder og retsteorier s. 143). EU-rettens indgédelse 1 narvaerende
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athandling begrenser sig til et redegerende afsnit om retsreglerne vedrerende fraflytningsbeskatning

og deres seneste udvikling.
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3. Teori

Det fremgér af indledningen, at inspirationen til problemformuleringen udspringer af U2018.1215H.
I de kommende afsnit gennemgés de teoretiske regler for fraflytningsbeskatning efterfulgt af en teo-
retisk gennemgang af de juridiske verdiansattelsesmodeller og de gkonomiske vardiansettelsesmo-
deller. Det kommende teoriafsnit danner grundlaget for det efterfelgende analyseafsnit, der skal be-

svare problemformuleringen 1 en afsluttende konklusion.

3.1. Fraflytningsbeskatningsreglerne i1 aktieavancebeskatningsloven

S@edvanligvis beskattes fysiske personer og selskaber forst af deres gevinst og tab pé aktier ved rea-
lisationstidspunktet, jf. ABL § 23, stk. 1. Fysiske personer, der udever naring ved keb og salg af
aktier, har imidlertid mulighed for at velge, at de onsker at beskattes efter lagerprincippet, jf. ABL
§§ 23, stk. 2, 7 og 17.

Princippet, om at skatteyderen forst beskattes ved realisering af sin gevinst eller tab, brydes af ABL
§ 38, stk. 1:

"Stk. 1. Gevinst og tab pd aktier omfattet af reglerne i denne lov betragtes som realiseret, hvis gevinsten
eller tabet vedrorer en aktie, der er omfattet af dansk beskatning, og den danske beskatningsret ophorer af
anden grund end den skattepligtiges dod, jf. dog stk. 2 og 3. Gevinst og tab pad aktier, som ved en afstdelse
3 ar eller mere efter erhvervelsen omfattes af § 44, men som pa tidspunktet for skattepligtens ophor har
veeret ejet i mindre end 3 ar, betragtes dog ikke som realiseret efter 1. pkt. Nar en person efier bestemmel-
serne i en dobbeltbeskatningsoverenskomst indgdet mellem Danmark og en fremmed stat, Feeroerne eller
Gronland bliver hjemmehoarende uden for Danmark, sidestilles dette ved anvendelse af reglerne i 1. pkt.,

stk. 2-5, og §§ 39-39 B med ophor af skattepligt”

Ophoer af beskatningsretten opstér altsa 1 tre situationer. Den forste situation er den, hvor skatteyderen
fraflytter Danmark, opgiver bopzl i Danmark samt tidsmaessigt ikke opholder sig i seks méaneder eller

mere 1 Danmark, hvormed den fulde skattepligt efter KSL § 1 opherer.

Den anden situation opstar, nar skatteyderen i henhold til en dobbeltbeskatningsoverenskomst mel-
lem Danmark og tilflytterlandet anses for skattemessigt hjemmeherende 1 tilflytterlandet, jf. ABL §
38, stk. 1, sidste pkt. ssmmenholdt med OECDs modeloverenskomst artikel 4 og artikel 13.
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Den tredje og sidste situation er, nar skatteyderen opherer med at vere begranset skattepligtig af

aktieavance til Danmark, jf. KSL § 2, stk. 1, nr. 4 (Beskatning ved havelagen, s. 125).

3.1.1. Fraflytningsbeskatningsreglerne historisk set

Reglerne om fraflytningsbeskatning af gevinst og tab pé aktier blev indfert for ferste gang tilbage 1
1987, hvor reglerne blev vedtaget i lov nr. 310 af 25. maj 1987. Reglerne blev indsat i den dagaldende

ABL § 13 a. Formalet med bestemmelsen var som felgende:

“Lovforslaget veesentligste formdl er imidlertid at imodega skatteteenkning i forbindelse med fraflytning og
med udleg af aktier til udenlandske arvinger, og forslagets antages herved at modvirke ikke ubetydelige
provenutab. Herudover md forventes en mindre provenugvinst som folge af beskatningen af dedsboer og

de aktioncerer, der afheender aktier i udlandet.” (LSF nr. 310 af 25. maj 1987, spalte 4454 til 4455)

Beskatningen efter den tidligere § 13 a bestemmelse indtradte pd samme vis som efter den nuverende
bestemmelse 1 § 38. Beskatning skete sdledes enten ved opher af dansk beskatningsret efter interne
regler eller ved flytning af skattemaessigt hjemsted efter en dobbeltbeskatningsoverenskomst til ud-

landet (Beskatning ved haveldgen, s. 37).

Veardien af aktierne skulle ansattes til vaerdien pa fraflytningstidspunktet, jf. den tidligere ABL § 13
a, stk. 3. Lovens forarbejder henviste til 1982-cirkuleret til hjeelp med vaerdiansattelsen af aktierne

(LSF nr. 310 af 25. maj 1987, spalte 4460).

En skatteyder skulle kun beskattes, sdfremt denne forinden fraflytningen havde veret skattepligtig af
sin aktiegevinst eller tab 1 en eller flere perioder pd samlet set fem ar ud af de forudgéende ti ar, jf.

den tidligere ABL § 13 a, stk. 4.

Grundet den likviditetsmessige byrde, det kunne vere at skulle betale skat af en eventuel gevinst
opgjort ved fraflytningen, kunne skatteyderen fa henstand med betalingen, hvis der blev stillet pas-

sende sikkerhed, jf. den tidligere ABL § 13 a, stk. 5.

Ved henstand forfaldt betaling af skatten forst, nér aktierne blev afstdet eller ved aktionarens ded, jf.
den tidligere ABL § 13 a, stk. 5. Ved afstaelse af aktierne havde skatteyderne mulighed for at anvende
den reelle salgspris, hvormed fortjenesten eller tabet blev opgjort ud fra den reelle afstaelsessum og

anskaffelsessum og ikke den fastsatte avance ved fraflytningen, jf. den tidligere ABL § 13 a, stk. 7.
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I sammenhang med salget havde en skatteyder ligeledes mulighed for at fa lempet den danske skat
med en eventuelt udenlandsk skat betalt i ssmmenhang med afstaelsen af aktierne, jf. den tidligere

ABL § 13 a, stk. 8.

Fraflytningsbeskatningsreglerne er senere hen @&ndret ad flere omgange. Nogle af @ndringerne kom

tilbage 1 2004 1 form af lov nr. 221 af 30. marts 2004.

Andringerne tilbage 1 2004 skete blandt andet pa baggrund af den davaerende sag C-9/02, Hughes de
Lasteyrie ved EU-domstolen (Beskatning ved havelagen, s. 69). EU-domstolen fandt ikke i sag C-
9/02, at fraflytningsbeskatning var i1 overensstemmelse med EU-retten. I den sammenhang er det
verd at bemarke, at EU-domstolen siden sin dom 1 sag C-9/02 har anerkendt medlemsstaternes ret
til at beskatte ved fraflytning 1 henhold til hensynet om fordelingen af beskatningskompetencen mel-

lem medlemsstaterne og 1 hensynet til territorialprincippet, jf. sag C-470/04, N.

Sag C-9/02 omhandlede Hughes de Lasteyrie, som d. 12. september 1998 fraflyttede Frankrig for at bosztte
sig 1 Belgien. Ved fraflytningen blev Hughes de Lasteyrie pélignet en aktieavance efter de franske skatte-
regler. Hughes de Lasteyrie anlagde herefter sag mod de franske skattemyndigheder med krav om, at ak-

tieavanceskatten skulle frafalde med den pastand, at fraflytningsbeskatningen var i strid med EU-retten.

Under sagen fastslog EU-domstolen, at fraflytningsbeskatningsreglerne, som udgangspunkt, var i strid med
etableringsfriheden (nuvaerende TEUF-artikel 49), og derfor skulle kunne begrundes i et tvingende alment
hensyn og endvidere ikke gik leengere, end hvad der kunne ses nedvendigt for opfylde formalet (C-9/02,
premis 39-49).

Til ovenstaende havde de franske myndigheder fremfort, at reglerne var indfert for at forebygge skatteund-
dragelse. EU-domstolen fandt ikke, at udformningen af de franske fraflytningsbeskatningsregler havde spe-
cielt til formal at undga skatteunddragelse, da reglerne generelt omfattede alle, der fraflyttede landet. Der
kunne endvidere ikke foreligge en generel formodning om, at der forela skatteunddragelse ved fraflytning
(C-9/02, premis 50-55). EU-domstolen fandt derfor ikke, at de franske fraflytningsbeskatningsregler var i

overensstemmelse med EU-retten.

Sag C-470/04 omhandlede N, der ved fraflytning fra Holland til England var blevet beskattet efter de hol-
landske fraflytningsbeskatningsregler. I den pagaldende sag fandt EU-domstolen frem til, at de hollandske
fraflytningsbeskatningsregler kunne anerkendes i henhold til hensynet om fordelingen af beskatningskom-
petencen mellem medlemsstaterne og i hensynet til territorialprincippet. EU-domstolen fandt, at medlems-
staterne, grundet den manglende harmonisering angéende afskaffelsen af dobbeltbeskatning, stadig skulle

anses for kompetente til at fastsatte kriterier, der fordeler beskatningskompetencen mellem medlemssta-

terne (C-470/04, preemis 41-47).
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EU-domstolen fandt derneest frem til, at kravet om sikkerhedsstillelse for at opné henstand og manglende
hensyn til eventuelle kurstab efter fraflytningen gik leengere, end hvad der kunne anses for proportionelt
for at opretholde hensynet til fordelingen af beskatningskompetencen og territorialprincippet (C-470/04,
premis 48-55).

EU-domstolen har i sine senere afgarelser set mere lempeligt pa kravet til, at der skal tages hensyn til et
eventuelt kurstab efter fraflytning, jf. sag C-371/10, National Grid Indus og sag C-501/14, Kommissionen
mod Portugal.

Ved @ndringerne 1 2004 blev kravet om sikkerhedsstillelse ved fraflytning indenfor EU-omrédets
graenser afskaffet (2003/1 Lovforslag 119, afsnit 2.5 og Beskatning ved havelagen, s. 71-73).

Samtidig med afskaffelsen af kravet om sikkerhedsstillelsen blev kravet om, at skatteyderen skulle
have veret skattepligtig til Danmark af sin gevinst og tab pd aktierne i minimum en eller flere perioder
af sammenlagt fem ar inden for de ti foregdende ér for fraflytningen @ndret til, at skatteyderen sam-
menlagt skulle have veret skattepligtig til Danmark 1 minimum syv &r, jf. den nuverende ABL § 38,

stk. 3.

12005 gennemgik ABL en storre omskrivning med flere storre @ndringer. En af disse @ndringer var,
at den forhenvaerende § 13 a blev flyttet. Sdledes fremgar fraflytningsbeskatningsreglerne nu af §§
38-40 1 ABL. Det folger af kommissionsbetaenkningen til lovforslaget (Betenkning 2000 nr. 1392),
at den davarende seneste gennemgang af skattereformen 1 1993 gjorde ABL uoverskuelig og van-
skelig at forstd, hvorfor lovgiver med @ndringerne enskede at simplificere reglerne. Der var ikke tale
om nogen egentlig &ndring af reglerne for fraflytningsbeskatningsreglerne, hvormed bestemmelserne

var en videreforelse af den forhenvarende § 13 a.

ABL § 38 er sidenhen blevet @ndret otte gange, hvoraf den seneste @ndring er foretaget d. 1. marts
2019. Her blev ABL § 38, stk. 4 opdateret. Der blev @ndret 1 henvisninger for tabet i ABL § 38, stk.
4, 3. pkt.
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3.1.2. Fraflytningsbeskatningsreglerne 1 dag

Efter at have gennemgaet ABLs regler om fraflytning 1 et historisk perspektiv vil nervarende afsnit
redegore for reglernes udformning 1 dag, herunder opgerelse af fraflytningsskatten, henstand, hen-

standssaldo og tilbageflytning til Danmark.

For disse regler bliver beskrevet, er det vaerd at vaere opmearksom pa, at skatteyderen forst omfattes
af fraflytningsbeskatningsreglerne 1 ABL § 38, stk. 1, nar skatteyderen ligeledes falder under betin-
gelserne 1 ABL § 38, stk. 2 og stk. 3.

Heraf fremgar det blandt andet, at skatteyderen ikke omfattes af ABL §§ 38-40, nar skatteyderen pa
tidspunktet for skattepligtens opher har en beholdning af aktier med en samlet kursverdi under
100.000 kr., jf. ABL § 38, stk. 2. Dernest skal skatteyderen, som tidligere navnt, have varet skatte-
pligtig af sine aktiegevinster efter KSL § 1 og 2 1 minimum syv ud af de seneste ti ar forud for skat-

tepligtens opher, jf. ABL § 38, stk. 3.

Omfattes skatteyderen af betingelserne efter ABL § 38, stk. 2 og 3, skal der beregnes en aktieavance.
I den sammenhang fremgér folgende af ABL § 38, stk. 4 og 5:

"Stk. 4. Gevinst og tab, der anses for realiseret efier stk. 1, opgores efter reglerne i §§ 23-29, 46 og 47,
dog treeder veerdien ved skattepligtens ophor i stedet for afstaelsessummen. For tegningsretter til aktier kan
den skattepligtige i stedet veelge at opgore den skattepligtige gevinst som forskellen mellem udnyttelseskur-
sen og markedskursen pd den pdgeeldende aktie pad tidspunktet for skattepligtens ophor. Tab, der ved en
afstdelse kunne have veeret fradraget efier §§ 13-14, 17, 18, 19 Bog 19 C, § 20, stk. 2, og §§ 21 og 22, kan

dog kun fradrages i gevinst pad aktier, der anses for realiseret efter stk. 1.

Stk. 5. Der beregnes skat af den samlede nettogevinst opgjort efter stk. 4, der anses for realiseret efter stk.
1. Der gives henstand med betaling af den beregnede skat efter reglerne i § 39 og § 39 A, i det omfang

gevinst eller tab ved skattepligtsophoret skal opgores efter realisationsprincippet.”

Henstand kan séledes kun gives 1 det tilfelde, hvor gevinst og tab skal opgeres efter realisationstids-
punktet, jf. ABL § 38, stk. 5, 2 pkt. Der gives dermed ikke henstand for betalingen af skatten, nér
gevinst og tab opgeres efter lagerprincippet. Ved opgerelsen af fraflytterskatten efter lagerprincippet
er det kun verdistigningen fra udgangen af sidste indkomstar indtil opher af skattepligten, der skal

beskattes (Den juridiske vejledning 2019-1 — C.B.2.14.2.8.1).
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I henhold til opgerelsen af fraflytterskatten kan urealiserede tab péd aktier optaget til handel pa et
reguleret marked modregnes 1 urealiserede gevinst pé aktier, der ikke er optaget til handel pa et regu-
leret marked, hvorfor den almindelige kildeartsbegraensning ikke gor sig geeldende ved opgerelsen af
fraflytterskatten. Tab pd verdipapirer omfattet af ABL, som opgeres pa fraflytningstidspunktet, kan
ikke modregnes 1 gevinster efter kursgevinstloven. Det er en forudsatning, at vaerdipapirerne er om-
fattet af ABL, mens det ikke har betydning, hvorvidt gevinst og tab opgeres efter realisationsprincip-

pet eller lagerprincippet (Den juridiske vejledning — C.B.2.14.2.7).
3.1.2.1. Henstand og opgerelse af henstandsbelagbet

Foruden at vaere betinget af, at gevinst og tab skal opgeres efter realisationsprincippet, jf. ABL § 38,
stk. 5, er henstand af betalingen af fraflytterskatten ligeledes betinget af, at betingelserne 1 ABL § 39,
stk. 1-4 er opfyldt.

Henstanden er saledes betinget af, at opher af skattepligten skyldes, at skatteyderen ikke laengere er
omfattet af skattepligten efter KSL § 1, eller at skatteyderen bliver hjemmehorende uden for Danmark
efter bestemmelserne 1 en dobbeltbeskatningsoverenskomst, jf. ABL § 38, st. 1, 3. pkt., jf. ABL § 39,
stk. 1. Henstand gives dermed ikke, nér skattepligten opherer efter KSL § 2, stk. 1, nr. 4.

Ved fraflytningen fra Danmark er det endvidere et krav, at der indsendes selvangivelse og behold-
ningsoversigt over aktier/anparter ejet pa fraflytningstidspunktet. Overskrides fristen for indsendelse
af selvangivelse og beholdningsoversigt bortfalder retten til henstand, og betalingen af skatten forfal-
der. I den sammenhang anses skatten forfalden til den dato, hvor skatten vil vare forfalden, 1 det
tilfelde der ikke var givet henstand, jf. ABL §§ 39, stk. 2 og 4 og 39 A, stk. 1 (Lerebog om ind-
komstskat, s.788).

I henhold til ABL § 39, stk. 3 er det en betingelse for henstand, at der stilles betryggende sikkerhed,
nar der fraflyttes til et land, der ikke er omfattet af overenskomst af 7. december 1989 mellem de
nordiske lande om bistand 1 skattesager eller Radets direktiv 2010/24/EU af 16. marts 2010. Det
samme gor sig geldende, som navnt foroven, hvis der efter fraflytningen sker videre fraflytning til

et land, der ikke er omfattet overenskomsten mellem de nordiske lande og radets direktiv.

Ved betryggende sikkerhed finder skattemyndighederne, at der ved sikkerhedsstillelse for aktiege-
vinst opgjort for aktier ikke optaget til handel pa et reguleret marked er stillet betryggende sikkerhed,
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safremt der stilles sikkerhed 1 100 % af aktierne 1 selskabet, som henstanden vedrerer. Dette skyldes,
at et eventuelt fald i1 veerdien af aktierne tilsvarende modsvares af et fald 1 skattekravet. Undtagelses-
vist kan der stilles sikkerhed i en ejerandel pad mindre end 100 %, hvis skattemyndighederne efter en
konkret vurdering finder, at de pédgaldende aktier er betryggende (Den juridiske vejledning
C.B.2.14.2.8.3).

I SKM2015.789LSR fandt Landsskatteretten, at det ligeledes ma anses for muligt at stille sikkerhed
1 aktier, der ikke er optaget til handel pa et reguleret marked og ikke er ejet af skatteyderen, sdfremt
sikkerheden 1 ovrigt ma anses for betryggende. I den pageldende sag havde skatteyderen anmodet

om at stille sikkerhed 1 sin sgsters aktier, der ikke var optaget til handel pa et reguleret marked.

Sikkerhed 1 aktier optaget til handel pé et reguleret marked anses som udgangspunkt for betryggende
sikkerhed - selv ved en mindre procentdel (Den juridiske vejledning C.B.2.14.2.8.3).

Ved opgerelsen af henstandssaldoen er det skattemyndighedernes opfattelse, at henstandsbelabet be-

regnes pa folgende made (Den juridiske vejledning 2019-1 — C.B.2.14.2.8.1):

”[...] der kan gives henstand med et beleb, der svarer til forskellen mellem den samlede slutskat for fra-
flytteraret iberegnet fraflytterskatten reduceret med slutskatten for fraflytningséaret uden fraflytterskatten.

Henstandsbelobet skal beregnes pé toppen af aktionarens gvrige indkomster for fraflytningséret.”

Ved opgerelsen kan kildeartsbegraensede tab pd aktier, der er optaget til handel pé et reguleret mar-
ked, og som er afstdet forinden skattepligtens opher, kun modregnes i tilsvarende gevinster pé aktier,
der er optaget til handel pd et reguleret marked, ved fraflytningen (Den juridiske vejledning 2019-1
—C.B.2.14.2.8.1).

Til illustration af hvorledes henstandsbelobet opgeres opstilles her et eksempel:

Eksempel: Realiseret gevinst pd aktier solgt for fraflytning og gevinst opgjort pé aktier ved fraflyt-

ning.
Progressionsgranse for aktieindkomst 2019 54.000,00 kr.
Skattesatser for aktieindkomst under/over pro- 27/42 %
gressionsgransen

Side 22 af 78



Gevinst realiseret for skattepligtens opher 54.000,00 kr.

Gevinst realiseret ved skattepligtens opher 50.000,00 kr.

Samlet aktieindkomst for aret ved fraflytning 104.000,00 kr.
Aktieindkomst inklusiv gevinst ved Beregning: Skatteveerdi 1 indkomstaret
skattepligtens opher: 2019

(54.000*27%+50.000*4
104.000,00 kr. 2 %) 35.580,00 kr.
Aktieindkomst uden gevinst opgjort Beregning: Skatteveerdi 1 indkomstaret
ved skattepligtens opher: 2019
(54.000*27 %)

54.000,00 kr. -14.580,00 kr.
Der gives henstand med: 21.000,00 kr.

(Den juridiske vejledning, afsnit C.B.1.9.2.6)

Nar henstandsbelobet er beregnet, og henstanden er givet, regulerer ABL § 39 A, hvorledes der skal
afdrages pa henstandsbelobet.

3.1.2.2. Henstandssaldoen

Ved afstdelse af aktier, der indgér pa beholdningsoversigten, skal der foretages en opgerelse af ge-
vinst og tab. Opgerelsen sker pr. afstaet aktie og foretages pa baggrund af aktiens anskaffelsessum
og afstdelsessum. Anskaffelsessummen forstds som vardien, der indgik ved beregningen efter ABL
§ 38, stk. 4, jf. ABL § 39 A, stk. 2. Ved afstéelse anses de forst erhvervede aktier for de forst afstdede,
jf. ABL § 39 A, stk. 2.
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Skatteyderens ded sidestilles med afstaelse af alle aktier pa beholdningsoversigten, og reglerne i ABL
§ 39 A, stk. 2, 4, 10 og 12 finder tilsvarende anvendelse ved sddan en situation, jf. ABL § 39 A, stk.
9.

Opgerelse af gevinst og tab reguleres 1 henholdsvis ABL § 39 A, stk. 3 og 4:

"Stk. 3. Der beregnes skat af den opgjorte gevinst efter reglerne i personskattelovens § 8 a. I den beregnede
skat gives der fradrag for skat, der er betalt til fremmed stat, Feeroerne eller Gronland efter reglerne i
ligningslovens § 33, stk. 1. Overstiger den beregnede skat den skat, der er betalt i udlandet, forfalder det
overskydende belob til betaling. Henstandssaldoen nedskrives med belobet, ndr det er betalt. Hvis opgo-
relsen efter stk. 2 i stedet ville have resulteret i et tab, hvis den var foretaget pa grundlag af aktiens veerdi
pd fraflytningstidspunktet og afstaelsessummen, nedskrives henstandssaldoen yderligere med et belob sva-
rende til den negative veerdi af det sdledes opgjorte tab beregnet efter reglerne i personskattelovens § 8 a.
1 det omfang personen efter de udenlandske regler, som personen er omfattet af, har fradrag for det efter
5. pkt. opgjorte tab, beregnes en negativ skatteveerdi heraf. Et belob svarende til den beregnede negative
skatteveerdi forfalder til betaling. Der skal dog hajst betales et belob, der svarer til den negative skatteveerdi

af det opgjorte tab beregnet pa grundlag af reglerne i personskattelovens § 8 a.

Stk. 4. Det efter stk. 2 opgjorte tab nedscettes med et belob svarende til forskellen mellem anskaffelsessum-
men og veerdien pd fraflytningstidspunktet, hvis der pad fraflytningstidspunktet blev opgjort et tab pa den
pdgeeldende aktie, idet tabet dog ikke kan nedscettes til mindre end 0 kr. Det efter stk. 2 opgjorte tab forhgjes
med et belob svarende til forskellen mellem aktiens veerdi pa fraflytningstidspunktet og anskaffelsessum-
men, hvis der pd fraflytningstidspunktet blev opgjort en gevinst pa den pdgeeldende aktie. Pa grundlag af
reglerne i personskattelovens § 8 a beregnes der en negativ skatteveerdi af det opgjorte tab som reguleret
efter 1. eller 2. pkt. Henstandssaldoen nedskrives med et belob svarende til den beregnede negative skatte-
veerdi. Kan der efter de udenlandske regler, som personen er omfattet af, opgores et tab, som personen har
fradrag for i det pdgeeldende land, beregnes der en negativ skatteveerdi heraf. Et belob svarende til den
beregnede negative skatteveerdi forfalder til betaling. Der skal dog hgjst betales et belob, der svarer til den

]

negative skatteveerdi af det opgjorte tab, beregnet pd grundlag af reglerne i personskattelovens § 8 a.’

Som et supplement til afstaelsesbestemmelsen i ABL § 39 A, stk. 2 blev der ved lov nr. 906 af 12.
september 2008 indfert saerlige regler for udbytte, lan fra selskaber pa beholdningsoversigten og an-
dre dispositioner, der vil kunne forringe aktiernes kursverdi. Reglerne fremgar i dag af ABL § 39 A,

stk. 5, 6 og 7:

"Stk. 5. Ved modtagelse af udbytte af aktier, jf. ligningslovens § 16 A, der indgdr pa beholdningsoversigten,
beregnes der skat heraf efter reglerne i personskattelovens § 8 a [...] Henstandssaldoen nedskrives med

belobet, ndar det er betalt. Endvidere nedskrives henstandssaldoen med skat, der er betalt til Danmark.
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Stk. 6. Ved andre udlodninger og dispositioner foretaget af et selskab, hvor aktier i selskabet indgar pd
beholdningsoversigten, og hvor udlodningen eller dispositionen vil kunne pavirke aktiernes kursveerdi i
nedadgdende retning, beregnes der skat heraf efter reglerne i personskattelovens § 8 a. Dette geelder bade
udlodninger til personen selv og andre udlodninger og dispositioner, der md antages at veere i den pdgeel-
dendes interesse [...] Henstandssaldoen nedskrives med belobet, nar det er betalt. Endvidere nedskrives

henstandssaldoen med betalte danske skatter.

Stk. 7. Ved modtagelse af lan m.v. fra et selskab, hvor aktier i selskabet indgar pa beholdningsoversigten,
forfalder et belob svarende til det udbetalte ldneprovenu til betaling. Tilsvarende geelder, hvis lanet mod-
tages fra et selskab, hvori forncevnte selskab er deltager, idet der da forfalder et belob svarende til for-
neevnte selskabs ejerandel. Henstandssaldoen nedskrives med belobet, ndr det er betalt. Bestemmelserne i
1.-3. pkt. geelder tilsvarende ved lan til den personkreds, der er ncevnt i § 4, stk. 2, og til selskaber m.v.,
hvori personen selv eller den newvnte personkreds direkte eller indirekte ejer mindst 10 pct. af kapitalen.
Bestemmelserne i 1.-4. pkt. geelder dog ikke ved lan til selskaber m.v., hvori det ldngivende selskab ejer
hele kapitalen. Endvidere geelder bestemmelserne i 1.-4. pkt. ikke, hvor det ldngivende selskab er et penge-

institut og personen ejer mindre end 5 pct. af aktiekapitalen.”

Formalet med indferslen af de serlige regler for udbytte og lan samt evrige udlodninger og disposi-
tioner var at undga, at skatteyderen fik henstand med skatten for dernaest at flytte til et land med mere
gunstige skatteregler. Hermed kunne skatteyderen temme selskabet for verdi for derefter at selge
aktierne og pa den made undga at betale fraflytterskat. Fraflytterskatten fik dermed i storre grad et
udtryk af en endelig skat (2007/2 LSF 187 — afsnit 1.1).

Ved beregning af nedslaget efter ABL § 39 A, stk. 5 og 6, skal der 1 den beregnede skat fradrages for
allerede betalte danske skatte samt for udenlandsk skat, jf. ligningsloven (herefter LL) § 33, stk. 1.

Herefter nedskrives henstandssaldoen med det resterende beleb og de forudgaende betalte skatter.

Det er vigtigt at vaere opmarksom p4, at bestemmelserne i ABL § 39 A alene regulerer fradragene pé
henstandssaldoen, mens beskatningen er sket ved fraflytningen, jf. ABL § 38 (Lerebog om indkomst-

skat, s. 789)

Opgerelsen af henstandssaldoen skal ske efter et bruttoprincip (Den juridiske vejledning —
C.B.2.14.2.8.4.2 og SKM2014.608LSR). Dette betyder, at der skal opgeres et afdragsbeleb for den
enkelte bestemmelse - eksempelvis opgeres afdragsbelobet efter ABL § 39, stk. 3 uden hensyntagen
til ABL § 39, stk. 4. Under de enkelte bestemmelser skal afdragsbelobet beregnes samlet.
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Nedskrivning af henstandssaldoen sker endvidere, nar der er betalt skat pd aktier medtaget 1 behold-
ningsoversigten som folge af selskabsskattelovens (SEL) § 5, stk. 5, jf. LL § 16 A, stk. 3, nr. 1, litra
c, jf. ABL § 40.

Formalet med ABL § 40 er at undga dobbeltbeskatning ved en beskatning efter bade vaernsreglerne i
ABL § 39 A og SEL § 5, stk. 5 (2010/1 £F3 84).

Henstandssaldoen kan ikke nedskrives til mindre end O kr., nar den nedskrives efter ABL § 39 A, stk.
3-7 eller efter ABL § 40, jf. ABL § 39 A, stk. 8 og ABL § 40.

Safremt alle aktier pa beholdningsoversigten er afstdet, bortfalder den eventuelt resterende henstands-
saldo. Dette er imidlertid ikke tilfeldet, sdfremt der er uudnyttede realiserede tab som kan fremfores

til fradrag 1 senere indkomstar, jf. ABL § 39 A, stk. 10.

Henstanden bortfalder, og henstandsbelabet forfalder til betaling, hvis ikke kravet om &rlig selvangi-
velse overholdes, jf. ABL § 39 A, stk. 11. Samme geor sig geldende, hvis der efter anmodning fra
skattemyndighederne ikke inden for en rimelig frist indsendes tilstrekkelig dokumentation til fast-
settelse af henstandsbelebet, der forfalder til betaling efter ABL § 39 A, stk. 2-10, jf. ABL § 39 A,
stk. 13.

3.1.2.3. Tilbageflytning

Fér skatteyderen pa ny skattemaessigt hjemsted 1 Danmark, anses aktier, der indgik pé beholdningso-
versigten, og som skatteyderen fortsat ejer, for erhvervet pd det faktiske erhvervelsestidspunkt til
handelsverdien pé tilflytningstidspunktet, jf. ABL § 39 B, stk. 1 og ABL § 37 (Larebog om ind-
komstskat, s. 791). Er der ved tilbageflytningen til Danmark fortsat en henstandssaldo, skal der ske
en nedsattelse af handelsvardien for de aktier, der pa tilflytningstidspunktet fortsat indgér pa behold-
ningsoversigten. Det fremgér af ABL § 39 B, stk. 1 og 2, at:

"Stk. 1. [...] Handelsveerdien skal nedscettes med det lavest af folgende belob:

1) Det resterende skattebelob, der indgar pd henstandssaldoen pa tilflytningstidspunktet, omreg-

net til indkomstgrundlag baseret pd reglerne i personskattelovens § 8 a.

2) Den samlede nettogevinst pd de aktier, som personen ejer pd tilflytningstidspunktet, opgjort
pd grundlag af handelsveerdien pa tilflytningstidspunktet og den anskaffelsessum, der indgik ved
beregningen efter § 38, stk. 4.
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Stk. 2. Den i stk. 1, nr. 2, neevnte samlede nettogevinst opgores ved, at der for hver aktie, som
fortsat indgar pd beholdningsoversigten, foretages en opgorelse af gevinst eller tab, idet opgjorte
tab fragdr i opgjorte gevinster. Hvis nettoopgorelsen efter 1. pkt. forer til en samlet gevinst pa 0

kr. eller et samlet nettotab, skal der ikke ske en regulering af handelsveerdien.”

Det belob, som handelsveardien efter stk. 1 og 2 skal nedsattes med, fradrages forholdsmaessigt pa de
pagaeldende aktier pd grundlag af deres handelsvaerdi, jf. ABL § 39 B, stk. 3. Efter regulering af
handelsverdien bortfalder den resterende henstandssaldo, jf. ABL § 39 B, stk. 4.

Hvis der pa fraflytningstidspunktet blev opgjort et nettotab péd aktierne, kan der ske en forhgjelse af
handelsverdien for de aktier, som fortsat ejes pé tilflytningstidspunktet. Forhejelsen sker med den
andel af nettotabet, der svarer til aktiens forholdsmaessige andel af den samlede vaerdi pé tilflytnings-
tidspunktet af de aktier, som indgik ved opgerelsen af nettotabet og som fortsat er 1 besiddelse ved

tilbageflytningen til Danmark, jf. ABL § 39 B, stk. 5.
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3.2. Juridiske verdiansattelsesmodeller

Ved skatteyderens fraflytning fra Danmark er det nedvendigt at opgere skatteyderens vardi af uno-
terede aktier og anparter 1 henhold til beregningen af fraflytterskatten, jf. herved ABL § 38, stk. 4.
Som beskrevet under afsnit 3.1.1 fremgik det af lovforarbejderne ved indferelsen af reglerne om fra-
flytningsbeskatning, at skatteyderen ved en verdiansattelse kunne anvende formueskattekursen, som
angivet 1 1982-cirkularet, til hjelp ved beregningen af vaerdien af unoterede aktier og anparter. Se-
nere hen har skattemyndighederne udarbejdet TSS-cirkulere 2000-9 og 2000-10, der endvidere
kunne vare en hjelp til skatteyderens vaerdiansattelse. Som led i det storre europaiske samarbejde
om harmoniserede transfer pricing regler udsendte skattemyndighederne 1 2009 TP-vejledningen. TP-
vejledningen, hvis fokusomrade er transfer pricing og de heri beskrevne metoder, kan ligeledes an-
vendes pa vaerdiansettelser pd andre omrider end transfer pricing. I det efterfolgende afsnit vil der

sdledes vere en uddybning af 1982-cirkuleret, TSS-cirkulererne og TP-vejledningen.

3.2.1. 1982-cirkuleret

Reglerne om formueskattekursen blev indfert 1 1982-cirkuleret. Cirkularet gav skatteydere og rad-
givere mulighed for at verdiansatte unoterede aktier og anparter til formueskattekursen. Formues-
kattekursen blev fastsat arligt af skattemyndighederne. Formalet med formueskattekursen var at give

skatteyderen en hjelp til vaerdiansattelsen af unoterede aktier og anparter.

Beregningsgrundlaget for kursen af de unoterede anparters eller aktiers tog udgangspunkt 1 felgende

tre elementer (RB.1990.01.0023 - afsnit 2):

1. Virksomhedens indtjeningsevne:
“Herved forstas et gennemsnit af selskabets driftsresultat - over- eller underskud - i procent af aktiekapi-
talen i selskabets seneste regnskabsar forud for tidspunktet for kursberegningen samt i de to foregdende
ar.”

2. Det deklarerede udbytte:
“Der anvendes den udbytteprocent, som er vedtaget for det regnskabsdr, som danner grundlag for selska-
bets seneste skatteanscettelse (ar 3).”

3. Aktiernes indre veerdi:

“Herved forstds selskabets samlede formue (egenkapital) i procent af aktiekapitalen.”

Dernast skulle der foretages en kapitalisering af indtjeningsevnen og udbyttet, hvorved de tre kom-

ponenter blev sammenlignelige, og deres gennemsnit kunne dermed udtrykke en kurs.
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Kapitaliseringen skete pa baggrund af kapitaliseringsfaktorerne, som skattemyndighederne udstedte

hvert ar. Ved nedenstaende illustration af beregning efter formueskattekursen er der taget udgangs-

punkt 1 kapitaliseringsfaktorerne fastsat pr. 1. januar 1990:

Indtjeningsevnen
Modificeret regel
Udbytte

Indre vardi

(RB.1990.01.0023 -

Dernest blev beregningen foretaget pa felgende vis:

Eksempel:
Indtjeningsevne : 8
Udbytteprocent 6
Indre verdi : 185
Kursberegning : 8x6
pr. 1. januar 1990 6x24
80% af 185

6.0
3.0
240
80%

afsnit 2):

=48
=144
=148
340:3=11333=110

(RB.1990.01.0023 - eksempel fra afsnit 2.a. - A: Almindelig tredjedelskurs)

Ved bestemte typer virksomheder skulle der foretages en regulering af beregningen, herunder ved

beregningen af unoterede aktier eller anparter i hovedaktionerselskaber og ejendomsselskaber (se

yderligere herom 1 RB.1990.01.0023 under afsnit 2.a, eksempel B til G)

Indtil februar 2015 var formueskattekursen en mulig vaerdiansattelsesmetode. Med hjemmel 1 styre-

signalet SKM2015.96SKAT ophavede skattemyndighederne og den davaerende regering muligheden

for brugen af formueskattekursen ved vardiansattelse af unoterede anparter og aktier. Dette med

virkning fra 5. februar 2015. Regeringen begrundede @ndringen med folgende:

“Formueskattekursen var lavere end handelsveerdien i hojere grad end hidtil antaget. Det var i konflikt

med intentionerne i lovgivningen. Desuden kunne reglerne udnyttes, sa dansk beskatning kunne undgds,

hvis modtageren af arven eller gaven boede i udlandet. Dvs., at der var tale om et skattehul.” (Fakta og

baggrund om formueskattekursen, s. 1)

Skattemyndighederne havde forinden dette udsendt en sékaldt early warning i 2014, hvori de gjorde

opmerksom pda, at der var flere sager, hvor den beregnede verdi efter formueskattekursen afveg
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serdeles langt fra handelsverdien. Til illustration af problemstillingen beskrev skattemyndighederne
to sager, hvori verdiansattelsen efter reglerne om formueskattekursen afveg betydeligt fra handels-
verdien. Den forste sag havde ledt til veerdi, der var 385 mio. kr. under handelsvardien. I den anden
sag udgjorde beregningen efter formueskattekursen kun en promille af virksomhedens handelsvardi

(Fakta og baggrund om formueskattekursen, s. 2).

Denne problemstilling blev blandt andet udledt af det faktum, at virksomheder, der ejede immaterielle
aktiver, blev vaerdiansat betydeligt lavere end andre virksomheder, nar verdiansattelsen skete efter
reglerne om formueskattekursen. Som et eksempel herpd anferte Skatteministeriet, at der ved over-
dragelse af selskaber, der ejer varemarkerettigheder, skulle betales mindre 1 skat, end der skulle ved
overdragelse af selskaber, der ejer almindeligt produktionsudstyr (Fakta og baggrund om formues-

kattekursen, s. 3).

Efter ophavelsen af formueskattekursen 1 henhold til verdiansattelse af unoterede aktier og anparter
henviser skattemyndighederne fremadrettet til at benytte hjelpereglerne 1 vaerdiansattelsescirkulee-
rerne 2000-09 og 2000-10, og hvor disse ikke er egnet til at give udtryk for handelsvaerdien, henvises
skatteyderen til at anvende de verdiansattelsesmetoder, der fremgar af TP-vejledningen

(SKM2015.96SKAT - afsnit 4).

3.2.2. TSS-cirkulaererne

TSS-cirkulaererne 2000-9 og 2000-10 er begge udstedt af den tidligere Told- og Skattestyrelse og
efterfolgende godkendt af Ligningsrddet, jf. den tidligere skattestyrelseslov § 18, jf. § 13. I de to
folgende afsnit vil de to cirkulerer blive gennemgaet individuelt, og der vil blive redegjort for, hvor-

dan de anvendes 1 praksis.

3.2.2.1. TSS-cirkulaere 2000-9

Indledningsvist fastslér cirkuleret, at unoterede aktieklasser 1 barsnoterede selskaber skal medtages
til samme verdi som kursen pa de noterede aktier. Dette gor sig kun geldende, sédfremt der ikke er
tilknyttet rettigheder til den unoterede aktieklasse, der pd afgerende punkter adskiller sig fra den
bersnoterede aktieklasse. Her fremhaves rettigheder i1 form af ret til forlods udbytte eller forlods

daekning ved likvidation af selskabet.
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Dernest fremgéar det, at veerdien af unoterede aktier og anparter skal fastsattes til handelsvardien.
Kendes handelsvardien ikke, eksempelvis fordi aktierne ikke har vaeret omsat, kan cirkulerets hjel-

peregel anvendes, jf. cirkuleret 2. pkt.:

“Udgangspunktet er, aktiernes veerdi beregnes som summen af veerdierne af de enkelte aktivposter i selska-
bet minus de respektive geeldsposter i selskabet. Den sdledes opgjorte veerdi tillegges veerdien af goodwill.

Der anvendes sdledes et substansprincip.”

Substansprincippet dekker over, at der skal tages hensyn til virksomhedens forholds realitet, og at de
enkelte aktiver og passiver vaerdiansettes hver for sig. Ved udarbejdelsen af cirkuleret fandt arbejds-
gruppen (SR.2000.182, s. 1-2), at ikke alle poster kunne verdiansettes efter den bogferte verdi. Ar-
bejdsgruppen fandt, at ved et aktiv, der typisk ejes i en leengere arraeckke, ville den bogferte veerdi ofte
kunne afvige vasentligt fra handelsvaerdien. Af den grund skal felgende poster vaerdiansattes efter
de 1 cirkuleret opstillede hjelperegler:

“Opgorelsen foretages pa grundlag af selskabets indre veerdi ifolge seneste aflagte arsregnskab, idet fol-

gende regnskabsmeessige poster korrigeres sdledes:
1. Fast ejendom

Den regnskabsmeessige post for ejendomme erstattes med den seneste kendte offentlige ejendomsvurdering.
Eventuelle ombygningsudgifter tilleegges dog, safremt disse udgifter ikke er indeholdt i ejendomsvurderin-

gen. Udenlandske ejendomme medtages til den bogforte veerdi.
2. Associerede selskaber

Beholdninger af unoterede aktier/anparter i associerede selskaber og i tilknyttede virksomheder medtages
til veerdien opgjort efter hjcelpereglen, ndar handelsveerdien i ovrigt er ukendt. Begreberne associerede sel-
skaber og tilknyttede virksomheder defineres i overensstemmelse med lov om visse selskabers afleeggelse

af arsregnskab mv.
3. Goodwill og andre immaterielle aktiver

Vedrorende fastscettelse af goodwill henvises til de retningslinier der fremgar af TSS-cirkulcere. 2000-10

(Vejledende anvisning om veerdianscettelse af goodwill).
4. Udskudt skat

Beregnet udskudt skat (netto) medtages og reguleres under hensyntagen til ovenncevnte korrektioner. Ne-

gativ udskudt skat kan medtages, dog kun til en veerdi under pari.

5. Andre forhold
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En eventuel bogfort veerdi af egne aktier medtages ikke i beregningen af den indre veerdi. Ved beregning af

kursen reduceres den nominelle aktickapital med den andel, som de egne aktier repreesenterer.”

Herefter fremgar det slutteligt af cirkulaerets 3. pkt.:

“Det resultat, der folger af hjcelpereglens anvendelse, vil kunne fraviges i sin helhed eller for sa vidt angar

enkeltposter, nar det ma anses for relevant og veesentligt for at finde et egnet udtryk for veerdien af de

>

overdragne aktier.’

I henhold til afvigelse af den vardi, der fremkommer af hjelpereglerne 1 hhv. TSS-cirkulare 2000-
09 og TSS-cirkulare 2000-10, jf. afsnit 3.2.2.1 og afsnit 3.2.2.2, vil cirkulererne som udgangspunkt
kunne fraviges 1 sin helhed, safremt den anferte vaerdi ikke bliver et udtryk for handelsverdien. I den
sammenhang anforer skattemyndighederne, at der kan foreligge problemer ved vardiansattelse af
virksomheder med immaterielle aktiver pd samme vis som ved vardiansattelse efter reglerne om

formueskattekursen, jf. mere herom 1 afsnit 3.2.1.

3.2.2.2. TSS-cirkulaere 2000-10

TSS-cirkulaere 2000-10 angiver en vejledning til verdiansettelses af goodwill, men det henviser pa
samme tid til, at eventuelle branchekutymer for vaerdiansattelse ved overdragelse mellem parter med
interessefellesskab gerne ma danne grundlag for vaerdiansattelsen. Findes der ikke en brancheku-

tyme, anviser cirkularet en hjelperegel til beregningen af goodwill.

Det fremgar af cirkulaerets 2. pkt., at hjelpereglen er vejledende. Endvidere er beregningsmodellen
et udtryk for en standardiseret beregning af goodwill, og der kan derfor foreligge omstaendigheder,

der medfoerer, at modellen er uanvendelig. Cirkuleret foreskriver i den sammenheang felgende:

“Ved anvendelsen af beregningsmodellen er det saledes afgorende, at der tages stilling til, hvorvidt bereg-
ningsmodellen giver en realistisk veerdianscettelse af goodwill, samt om der i situationen foreligger om-

]

steendigheder, der skal tages hojde for.’

Dette er ligeledes senere udtrykt af skattemyndighedernes:

“Det er afgorende, at der tages stilling til, hvorvidt beregningsmodellen efter goodwillcirkulceret giver en
realistisk veerdianscettelse af goodwill, eller om der foreligger omstendigheder, der betyder, at en veerdi-
anseettelse efter cirkulceret ikke kan leegges til grund for skatteanscettelsen (TP-vejledningen, afsnit 2, ver-

sion af d. 21/01-2019).”
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Den vejledende beregningsmodel er et udtryk for en standardiseret beregning af goodwill og folger

folgende 7 beregningspunkter, jf. cirkularets pkt. 1-7:
1. Beregningsgrundlag:

Der skal tages udgangspunkt i de regnskabsmaessige resultater for de seneste tre regnskabsér efter reg-
lerne i arsregnskabsloven. Safremt disse ikke er udarbejdet, kan der dernast tages udgangspunkt i virk-
somhedens skattepligtige indkomst for de seneste tre indkomstar, eller virksomheden kan valge at opgere

et regnskabsmassigt resultat for de seneste tre indkomstér.
2. Regulering i de enkelte ar:

I henhold til cirkulerets pkt. 3.2, skal der ske regulering af enkelte regnskabsposter, blandt andet finan-
sielle indtaegter og afskrivninger. Reguleringen afthaenger af, om der tages udgangspunkt i de regnskabs-

maessige resultater for skat eller i den skattepligtige indkomst.
3. Veagtet gennemsnit af resultatet

Derneest skal ar et ganges med en vagtning pa 1, ar to skal gange med en vagtning pa 2 og ar tre skal
gange med en veagtning pa 3. Herefter skal resultatet divideres med 6, hvorved der fremkommer en gen-

nemsnitsindtjening.
4. Korrektion for udviklingstendens

Safremt der i virksomhedens forgangne tre regnskabsar har veret en enten konstant positiv eller negativ
udvikling, skal der foretages korrektion for udviklingstendensen. Denne foretages ved at dividere den
samlede udvikling fra ar et til tre med 2. Det beregnede resultat skal dernaest tilleegges eller fratreekkes

gennemsnitsindtjeningen.
5. Driftsherrelon

Ved overdragelse af en personligt ejet virksomhed, vil halvdelen af det fremkomne beleb blive anset for
driftsherrelon, som skal fratrackkes. Dog mindst 250.000 kr. og hgjst 1.000.000 kr. Modsatningsvist, skal

der ikke fradrages for driftsherrelon ved selskabsejet virksomheder.
6. Forrentning af virksomhedens aktiver

Dernzst skal der fratreekkes en forrentning af alle virksomhedens aktiver. Forrentningen sker med ud-
gangspunkt i virksomhedens seneste balance forud for overdragelsen, dog med undtagelse af driftsfrem-
mede aktiver som fx obligationer og pantebreve samt bogfert vaerdi af tilkebt goodwill. Forrentningspro-
centen fastsettes til den pa overdragelsestidspunktet gaeldende kapitalafkastsats, jf. virksomhedsskatte-

lovens § 9, plus 8 %.
7. Kapitalisering

Til sidst skal der ske en kapitalisering af den tilbagevarende rest til forrentning af goodwill. Forretningen
fastseettes til den pa overdragelsestidspunktet geeldende kapitalafkastsats, jf. virksomhedsskattelovens §

9, plus 8 %.
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Nedenfor er illustreret et eksempel pa beregning af goodwill efter cirkulaeret. Eksemplet tager ud-
gangspunkt 1 skattemyndighedernes eksempel 1 cirkularets pkt. 6., der er foretaget enkelte tilfojelser

i eksemplet, med forklaringer pa udvalgte beregninger samt henvisninger til cirkulaerets punkter:

"Der er tale om en virksomhed, der udarbejder arsregnkab efter arsregnskabsloven. Skatteyders repreesentant og kommunens
skatteforvaltning er i feellesskab ndet frem til, at virksomhedens goodwill ma antages at have en levetid pa 9 ar"

'Regnskabsmaessige resultater for de seneste 3 ar:

3. sidste ar 2. sidste ar Sidste ar

Resultat 50.000 210.000 430.000
Reguleringer 1 henhold til cirkulrets pkt. 3.2.
Ikke udgiftsfort lon til medarbejdende ®gtefzlle 0 0 0
Renteindtzgter -12.000 -10.000 -8.000
Renteudgifter 62.000 50.000 54.500
Ekstraordinzre poster 0 0 -76.500
Reguleret resultat 100.000 250.000 400.000
Vagtning 1 2 3
Resultat af vaegtning * reguleret resultat 100.000 500.000  1.200.000
’Sum Resultater lagt sammen 1.800.000
Vegtet reguleret resultat (divideret med 6), jf. cirkularets pkt. 3.3. 300.000
Korrektion for udviklingstendens, jf. cirkularets pkt. 3.4. (400.000-100.000)/2 150.000
Sum 450.000
Driftsherrelon, jf. cirkulzrets pkt. 3.5. 50% (min 250.000 og maks. | mio.) -250.000
200.000
Forrentning af aktiver, jf. cirkulzrets pkt. 3.6. 8 % af 1.000.000 -80.000
Rest til forrentning af goodwill 120.000
Kapitaliseringsfaktor, jf. cirkulzrets pkt. 3.7. (13 % over 9 ar) 360.000
Den beregnede goodwillveerdi bliver siledes 360.000

Af cirkulaerets 4. pkt. fremgar en liste af eksempler pa elementer, der kan have betydning for verdi-
ansa&ttelsen, fx nevnes “velbegrundede forventninger til fremtiden, evt. baseret pd indgdede aftaler
om fremtidige ydelser.” Afsluttende bemarkes det, at det af cirkulaerets 5. pkt. fremgér, at hvis virk-
somheden har eksisteret under 3 ar, ma der foretages de fornedne tilpasninger for at kunne anvende

cirkuleret.
3.2.3. TP-vejledningen

TP-vejledningen er en vejledning til vaerdiansettelse af virksomheder, virksomhedsandele og imma-
terielle aktiver mellem interesseforbundne parter. Vejledningen indeholder en beskrivelse af vaerdi-
ansattelsesmodeller samt anbefalinger til brugen og krav til dokumentation (TP-vejledningen, afsnit

1.1).

Transaktioner mellem interesseforbundne parter skal ske pd markedsvilkér og efter det sakaldte arms-
leengdeprincip, jf. LL § 2. Ved opgerelsen af den skattepligtige indkomst, skal interesseforbundne

parter dokumentere, at kontrollerede transaktioner er foretaget pa armslengdevilkar, hvilket vil sige
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at priser og vilkér pa transaktionerne er tilsvarende dem, en uathangig part vil kunne fa ved samme

transaktion, jf. skattekontrollovens (herefter SKL) § 37.

En af grundene til at skattemyndighederne udarbejdede TP-vejledningen var, at skattemyndighederne
havde erfaret, at der var en reekke udfordringer ved vardiansettelse af virksomheder og verdipapirer,
herunder verdiansettelse af goodwill og andre immaterielle rettigheder ved koncerninterne overdra-

gelser. Af vejledningen fremgéar folgende om udfordringerne (TP-vejledningen, afsnit 1.1):

“Udfordringerne skyldes bl.a., at det er uklart, i hvilke situationer en beregning efter TSS-cirkulcere 2000-
9[1] og TSS-cirkulcere 2000-10[2] kan afspejle markedsveerdien, og i hvilke situationer markedsveerdien
alene kan findes ved anvendelse af andre veerdianscettelsesmodeller. Cirkulcerets beregningsmodel er ba-
seret pd en beregning af goodwill, og finder dermed principielt ikke anvendelse ved overdragelse af andre
immaterielle rettigheder. Goodwillcirkuleerets beregningsmodel tager sit udgangspunkt i virksomhedens
regnskabsmeessige resultat for skat i de seneste 3 regnskabsdr. Det vil sige, at cirkulcerets beregningsmodel
alene arbejder med virksomhedernes historiske resultater, og kan sdledes forudscetningsvist kun forventes
at indikere en markedsveerdi ved veerdianscettelse af en virksomhed/virksomhedsandel, som forventes at
have samme veekst og afkast, som det historisk har haft, og som ikke skaber veesentlige immaterielle aktiver,

sasom varemeerker, patenter, knowhow og lignende.”

Hensigten med TP-vejledningen er, ifolge skattemyndighederne, at skabe en forventning om, hvilke
vaerdiansettelsesmetoder skattemyndighederne anerkender samt hvilken dokumentation, der forven-
tes at blive forelagt. Det er endvidere vejledningens hensigt, at der skal sikres en sterre ensartethed 1
skattemyndighedernes afgerelser om verdiansattelse (TP-vejledning, version af d. 21/01-2019, af-

snit 1.2).
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I TP-vejledningen er det skitseret, hvilke modeller der anvendes 1 praksis til at fastleegge handelsvar-

dien af virksomheder og virksomhedsandele:

Vardiansettelsesmodeller

Kapitalvaerdibaserede Relative vaerdi- Substansvaerdimodeller (Real)optionsmodelier
modeller ansattelsesmodeller (Likvidation)
Dwvidendemoddd PE Kort sigt
Cash flow-model KV Lange sige
EVA.mode EVERIT
Resdualndkomstmode EVisales

Earnings-capitalisation,
model

(TP-vejledningen, afsnit 3.4)

Skattemyndighederne anerkender alle typer af vaerdiansattelsesmetoder, safremt resultatet er retvi-
sende for handelsvardien. Skattemyndighederne har imidlertid serligt fokus pa Discounted Cash
Flow-modellen (herefter DCF-modellen) og Economic Value Added-modellen (herefter EVA-mo-
dellen), se mere om DCF-modellen i afsnit 3.3.1. Det fremgar af TP-vejledningen, at dette skyldes
(TP-vejledningen, afsnit 3.4):

e  “Modellerne betragtes som teoretisk korrekte”

o  “DCF-modellen er den mest anvendte model til veerdianscettelse (I henhold til empirisk undersogelse af

Holm, Petersen og Plenborg (2006) anvender 17 ud af 18 respondenter DCF-modellen.)”

®  “Andre kapitalveerdibaserede veerdianscettelsesmodeller kan i et vist omfang betragtes som variationer

af DCF-modellen. Dette geelder sdledes ogsa EVA-modellen”

o  “DCF og EVA-modellen kan anvendes til indbyrdes kontrolberegning”

Skattemyndighederne fremheaver 1 TP-vejledningen, at valg af vaerdiansattelsesmodel athenger af
en raekke forskellige vurderinger. Disse vurderinger er eksempelvis formélet med vardiansettelsen,
informationernes tilgengelighed, forstdelsesmessige praferencer og virksomhedstype mv. Endvi-

dere legger skattemyndighederne vaegt pa, at valg af vaerdiansattelsesmodeller athenger saerligt af
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mangden af tilgengelig dokumentation. Skatteyderen skal vaere opmaerksom pa, at der gaelder en

almindelig vasentligheds- og risikovurdering af dokumentationen (TP-vejledningen, afsnit 5).

I henhold til dokumentation fremgér det af TP-vejledningen, hvad skattemyndighederne anbefaler at
medsende ved en verdiansattelse. Skattemyndighederne gor imidlertid opmerksom p4, at der ikke
er tale om rigide anbefalinger, hvilket skyldes (TP-vejledningen, afsnit 5):

o  “Vwrdianscettelser kan veere baseret pa forskellige metoder, der tilsiger behov for forskelligt dokumen-

tationsmateriale.”

o  “Valg af veerdianscettelsesmetode kan bl.a. veere bestemt af, hvilke oplysninger, der er tilgewengelige, eller

kan gores tilgeengelige.”

o  “Ved fastscettelse af dokumentationskrav ma der overordnet henses til en almindelig veesentligheds- og

risikovurdering.”

®  “Det er vanskeligt at lave positivliste over specifikke forhold, der altid vil veere relevante for en veerdi-

anseettelse. Samtidig er det vanskeligt at udelukke forhold, der aldrig vil kunne veere relevante.”

®  “Den der udarbejder veerdianscettelsen, vil ofte have bedre forudscetninger for at vurdere, hvilke oplys-

ninger der er relevante ved den konkrete veerdianscettelse. ”

Skattemyndighederne foreskriver altsd, at dokumentationsanbefalingerne skal anses for at vare et
udgangspunkt, hvor fleksibilitet med indhold og prioritering af indholdet, under henvisning til de
konkrete omstaendigheder, ofte vil vere relevant. Dette skal ses 1 lyset af skattemyndighedernes mu-
lighed for indhente supplerende oplysninger og materiale 1 henhold til § 9 1 BEK nr. 42 af 24/01/2006
(TP-vejledningen, afsnit 5).
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3.3. Okonomiske vaerdiansattelsesmodeller

I de folgende afsnit vil hhv. DCF-modellen, EV/EBIT-modellen og substansmodellen blive gennem-
gaet. Disse gkonomiske vardiansattelsesmodeller er udvalgt pa baggrund af hhv. forudgdende afsnit
om TSS-cirkulererne og TP-vejledningen samt med inspiration af de vaerdiansettelsesmodeller, der

fremgér af U2018.1215H, jf. afsnit 2.2.

3.3.1. DCF-modellen

I henhold til fastleggelsen af virksomhedens vardi efter DCF-modellen kan det variere fra branche
til branche, hvilke variabler der anvendes ved beregningen af virksomhedens vardi efter DCF-mo-
dellen (RR.2005.01.0026, s. 3-4). Naervaerende overordnede gennemgang bliver med udgangspunkt

1 den teori, der fremgar af Kob og salg af virksomheder og aktier af Per Vestergaard Andersen.

DCF-modellen er en likviditetsbaseret nutidsvaerdimodel (Keb og salg af virksomheder og aktier, s.
15). DCF-modellen opererer med Frie Cash Flow (herefter FCF) frem for med regnskabsmaessige
talstorrelser og driftsresultater. Arsagen til dette skal blandt andet findes i, at der herved ikke foretages
vaerdiansettelse 1 de regnskabsmaessige driftsresultater og vaerdier, som der kan manipuleres med.
Det er sdledes nemmere at konstatere, om cash eksisterer 1 virksomheden (Keb og salg af virksom-

heder og aktier, s. 95-97). FCF defineres generelt som:
“De drlige belob, som virksomheden fra sine driftsaktiviteter kan udbetale som udbytte og renter pad sin

geeld, uden at det heemmer virksomhedens budgetterede veekst og udvikling. ” (Keb og salg af virksomheder

og aktier, s. 34)
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FCF findes saledes:

Resultat af primeert drift (EBIT)

s Afskrivninger

- Skat af primar drift (EBIT)

+ Aindringer i udskudt skat

- Aindringer i arbejdskapital

- Investeringer

+ Afhandelser

= Frie cash flow (FCF)

(Keb og salg af virksomheder og aktier, tabel 22, s. 141)

Forud for beregningen af FCF kan der foretages en strategisk analyse, som eksempelvis skal angive
fremtidige risici ved virksomhedens investeringer. Formalet med strategianalysen er at udlede den
optimale og mest realistiske baggrund for vardiansattelsen (Kab og salg af virksomheder og aktier,
s. 39). Heraf er det vigtigt at fa afdekket de indirekte value drivers (vardielementer der pavirker
virksomhedens vardi, red.) som fx virksomhedens juridiske udfordringer. Derfor skal der, inden stra-
tegianalysen pabegyndes, foretages en grundig due diligence, som skal blotlegge alle virksomhedens
udfordringer, bade interne og eksterne. Der findes mange anerkendte modeller til at udlede virksom-
hedens strategiske forhold, fx PESTEL-modellen og Porters Five Forces (Kob og salg af virksomhe-
der og aktier, s. 61-63). Det er en tidskrevende opgave at indsamle den nedvendige information,
hvilket er en af arsagerne til at DCF-modellen er omkostningstung. Informationsindsamling er til

gengaeld med til at sikre, at verdianseattelsen bliver mere pracis.

Naér den strategiske analyse er udfaerdiget, skal FCF fastslas. Herefter foretages der en tilbagediskon-
tering af FCF med investorernes og langivernes kravede, risikojusterede og kapitalstrukturvaegtede
mindsteafkastkrav (WACC). Ved tilbagediskonteringen af FCF findes nutidsvardien af de fremtidige
FCF som dernast legges sammen til en samlet nutidsverdi (Keb og salg af virksomheder og aktier,

s. 101).
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Tilbagediskonteringen foretages pa en betalingsraekke for bade budgetperioden og terminalperioden

(en uendelig periode). Dette er skitseret pa felgende figur:

Betalingsraekke unoterede kapitalandele

FCF,+g FCF,+g FCF3+g FCF,+g FCFs+g FCFg+g

g = vaekst
V Tallene indikerer ar.

Enterprise Value = EV

(Kab og salg af virksomheder og aktier, s. 210)

Som det ses af figuren findes Enterprise Value (EV) ved tilbagediskonteringen af FCF. EV er virk-
somhedens markedsveardi inkl. den renteberende geld. For dernast at beregne nutidsvardien af virk-
somhedens egenkapital, og den vaerdi, som virksomheden er vard, er det derfor nedvendigt at fra-
treekke virksomhedens rentebarende geld ultimo budgetaret og tillegge den samlede likviditet og

justere for de nedvendige transaktionslikvider (Keb og salg af virksomheder og aktier, s. 34).

3.3.1.1. Fordele og ulemper ved DCF-modellen

Der kan vere usikkerheder knyttet til fastlaeggelsen af en terminalperiode. Séledes vil det vere usik-
kert, om en virksomhed i uendelighed vil kunne fastholde en hej vakst, selvom dette skulle vare
tilfeeldet for virksomhedens forudgéende levear samt de narliggende budgetar (Keb og salg af virk-

somheder og aktier, s. 120-121).
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DCF-modellen har imidlertid adskillige positive karakteristika. Modellen anses blandt andet for at
vere transparent for bade keber og salger. Dette begrundes med, at modellen udleverer gkonomiske
value drivers til potentielle kebskandidater hvilket gor det svert at skjule eventuelle dérlige forhold.
Endvidere fremhaves det, at der i DCF-modellen er en klar adskillelse af driftsaktiviteter og finan-
sielle aktiviteter. Dette medvirker, at veerdiansettelsen er baseret pd de grundleggende drifts- og ba-
lancemassige aktiviteter hvilket betyder at virksomhedens kapitalstruktur og den verdiskabelse, som
opstar herved, ikke fremgér af FCF. Dette medferer, at anvendelsen af DCF-modellen giver en sa
realistisk vaerdiansattelses som mulig (Keb og salg af virksomheder og aktier, s. 97). Endvidere bli-
ver DCF-modellen altid anvendt af Corporate Finance-bankerne forud for bersintroduktioner

(RR.2005.01.0026, s. 2).

Et af de helt centrale elementer i en DCF-model er WACC’en. WACC’en dakker over investorernes
og langivernes krevede, risikojusterede og kapitalstrukturvaegtede mindsteatkastkrav. Fastsattelsen
af WACC’en vil altid ske pé en raekke kvalificerede valg og sken. Det vil aldrig veere muligt at fast-
sette en 100 % korrekt WACC. Dette medferer en vis usikkerhed forbundet med WACC’ens niveau.
Skulle veerdiansattelsen bruge en for hgj WACC, bliver vaerdiansattelsen urealistisk lav. Det gor sig
tilsvarende geldende, hvis WACC’en bliver for lav, hvormed vardiansattelsen bliver urealistisk hgj

(Kab og salg af virksomheder og aktier, s. 101-102).

3.3.2. EV/EBIT-modellen

EV/EBIT-modellen herer under de sdkaldte multiple modeller. Ved multiple modeller fastsattes han-
delsverdien ud fra multipler, der relaterer til virksomhedens verdi til forskellige méalepunkter 1 virk-
somhedens resultatopgerelse. Typisk er de fire mest vasentlige mélepunkter (TP-vejledningen pkt.
4.3.1.2.):

1. Virksomhedens omsatning

2. Resultat for renter, skat, afskrivninger og amortisering pa goodwill (EBITDA)

3. Resultat for renter og skat (EBIT)

4. Resultat efter skat

Fastsattelsen af multiplen, herunder multiplen 1 EV/EBIT-modellen, sker pd baggrund af sammen-
lignelige bersnoterede virksomheder, hvor handelsvardien er kendt. Herved laves en peer-gruppe,
der angiver et markedsniveau. Markedsniveauet findes ved at beregne den gennemsnitlige EV/EBIT

multipel for peer-gruppen. Markedsniveauet ganges p& madlvirksomhedens EBIT. Dernest
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fremkommer virksomhedens EV, hvorfra eventuel gaeld fratrekkes for at finde markedsverdien af
virksomhedens egenkapital (Keb og salg af virksomheder og aktier, s. 190-199). Metoden implemen-
teres pa folgende méde (Regnskabsanalyse og vaerdiansettelse, s. 25):

1. “Identificér sammenlignelige virksomheder inden for samme branche (peer group).”

2. “Identificér en veerdiindikator for de sammenlignelige virksomheder - overskud, bogfort veerdi, salg mv.

- 0g beregn multiple pd disse veerdiindikatorer, hvortil de handles.”

3. “Anvend et gennemsnit (eller median) pd de tilsvarende veerdiindikatorer for mdlvirksomheden for at

finde dens veerdi.”
Et eksempel herpa:
Median af multipel for peer- EV peer-gruppe / EBIT peer- 20
gruppe gruppe
Normal EBIT for virksomhed EBIT virksomhed 17
Enterprise Value EV virksomhed 20 % 17=340=
EV

(TP-vejledningen, afsnit 4.3.1.2)

3.3.2.1. Fordele og ulemper ved vardiansattelse efter multiple modeller

Flere virksomhedsejere foretreekker de multiple verdiansattelsesmodeller, herunder EV/EBIT-mo-
dellen, af hensyn til gkonomien. De multiple modeller er betydeligt mindre omkostningsfulde end de
kapitalvaerdibaserede vardiansattelsesmodeller (Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse, s. 35-36).
De kapitalvaerdibaserede verdiansattelsesmodeller, som DCEF, stiller store krav til informationsind-
samling og analyse, hvilket kan vaere enormt omkostningskraevende. Selvom dette er tilfeldet, er

usikkerhederne vard at tage 1 betragtning.

Udvalgelsen af peer-gruppen er ikke uden problemer. En peer-gruppe er oftest udvalgt pa baggrund

af branche, produkt, sterrelse og et mél for risiko (Regnskabsanalyse og verdiansettelse, s. 25).
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Dette medforer blandt andet, at EV/EBIT-modellen bliver kritiseret som vardiansattelsesmetode

grundet:

“[...] at metoden bl.a. ikke kan fange eller afdeekke de relevante risici og usikkerheder o.1., [og] at metoden
har alt for mange indbyggede fejl, mangler og uhensigtsmeessigheder, [...] til at kunne betragtes som en
seriogs veerdianscettelsesmodel, og at veerdianscettelser med metoden resulterer i vilkarlige veerdier, der po-
sitivt eller negativt kan afvige flere hundrede procent i forhold til virksomhedens langsigtede realistisk

forventede indtjeningsevne og risici”’(Kob og salg af virksomheder og aktier, 5. 198-199)

Teoretikere mener endvidere, at metoden indebarer begrebsmaessige problemer. Metoden forudseet-
ter, at markedet er korrekt 1 sin prisfastsattelse af fremtidsudsigterne for de sammenlignelige virk-
somheder hvilket ikke kan garanteres (RR.2008.05.0036, s. 1). I tilfelde, hvor virksomheder i1 en
fastsat peer-gruppe handles til spekulative priser, ender virksomheden, der skal verdiansattes (mél-
virksomheden), med en urealistisk hej verdiansattelse. De store frihedsgrader for vardiansattelsen
medforer, at skatteyderen kan opna omtrent den verdiansattelse, som skatteyderen ensker. Dette ma
siges at vere modsat formalet om at opna en objektiv og reel handelspris med verdiansettelsen

(RR.2008.05.0036, s. 5).

3.3.3. Substansmodellen

Substansmodellen tager afs@t 1 virksomhedens enkelte aktiver og passiver. Med udgangspunkt i de
bogferte verdier skal aktiverne enkeltvist reguleres til den markedspris, der kan opnas ved et salg.
Det betyder, at nogle aktiver vil kunne opskrives, fx fast ejendom, hvor andre aktiver, fx varelager,
skal nedskrives, eftersom det ikke ville indbringe samme belgb som ved salg (SMV-bestyrelse, s.

579).

Ved et eventuelt virksomhedsopher vil goodwill nedskrives helt ned til nul, ikke bogferte forpligtel-
ser skal fradrages og omkostninger i forbindelse med virksomhedens opher skal fradrages (SMV-

bestyrelse, s. 579).

Substansmodellen anvendes ofte som et udtryk for likvidationsverdien eller med andre ord virksom-
hedens minimumsverdi. Substansmodellen udtrykker ikke en fremadrettet veerdiansettelse som fx
DCF-modellen (SMV-bestyrelse, s. 579). Substansmodellen benyttes sjeldent i praksis og typisk kun
pa virksomheder, der er 1 skonomisk krise (Radgivningsudvalget, s. 16-17). Idet beregning af sub-

stansvaerdien kraver et indgribende indblik 1 branchen og aktiverne, er substansmodellen sver at
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anvende pa sterre virksomheder, fx barsnoterede virksomheder, idet bersnoterede virksomheder har
utallige aktiver, der individuelt skulle vaerdiansattes. Substansmetoden er derfor primert anvendt pa
mindre virksomheder, og s&rligt hvis virksomheden har store substansvardier (Corporate finance, s.

32).
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4. Analyse

Det blev 1 teoriafsnittet beskrevet, at formalet med varnsreglerne er at forhindre et provenutab for
den danske statskasse hvilket kan udledes af lovforarbejderne til den tidligere ABL § 13 a. Formalet
er saledes at beholde beskatningsretten til aktiegevinster, der er optjent, mens skatteyderen har vaeret
fuld skattepligtig i Danmark. I reglerne reguleres det blandt andet, hvem der omfattes af fraflytnings-
beskatningen, og hvorledes skatten skal opgeres. Det fremgar ikke af lovteksten, hvordan vaerdien af
unoterede aktier og anparter skal opgeres. I den sammenhang fremgér det af lovforarbejderne til den
oprindelige ABL § 13 a, at reglerne om formueskattekursen 1 1982-cirkularet kunne anvendes til

vaerdiansattelsen.

En vardiansettelse efter reglerne om formueskattekursen er imidlertid ikke l&engere en mulighed, da
skattemyndighederne opha@vede muligheden for at vaeerdiansatte efter formueskattekursen 1 2015. Det
var skattemyndighedernes overbevisning, at en verdianseattelse efter reglerne om formueskattekur-
sen 1 flere tilfelde ledte til en misvisende verdi, der ikke var reprasentativ for handelsvardien. En af
problemstillingerne ved en vardiansattelse efter formueskattekursen var, at veerdiansettelsen af virk-

somheder med immaterielle aktiver ikke var retvisende.

Ved en verdiansettelse af unoterede anparter og aktier i en fraflytningssituation, hvor der ikke fore-
ligger en kendt markedsverdi, kan skatteyderen derimod tage udgangspunkt i metoderne, der fremgar

af TSS-cirkulererne 2000-09 og 2000-10 eller TP-vejledningen.

Det er imidlertid skattemyndighedernes overbevisning, at en verdiansattelse efter hjelpereglerne 1
TSS-cirkularerne ligeledes vil vere misvisende 1 nogle tilfelde. En beregning efter cirkulererne er
baseret pa hhv. et substansprincip og beregning af goodwill. Beregningen finder derfor principielt
ikke anvendelse ved overdragelse af andre immaterielle aktiver. Samtidig tager goodwill-cirkulaeret
udgangspunkt 1 historiske resultater. Skattemyndighedernes overbevisning er derfor, at cirkulererne
kun kan forventes at fremkomme med en reprasentativ verdi for handelsvardien, safremt virksom-
heden forventes at have samme vakst og afkast, som den historisk har haft. Derudover ma virksom-
heden ikke skabe eller besidde vasentlige immaterielle aktiver sdsom varemarker, patenter, know-

how og lignende.

Side 45 af 78



Er virksomheden ikke omfattet af denne beskrivelse, er skattemyndighedernes af den opfattelse, at
en verdiansettelse efter henholdsvis de kapitalvaerdibaserede modeller, herunder DCF-modellen, el-
ler de relative vaerdiansattelsesmodeller, herunder EV/EBIT-modellen, oftere vil afspejle virksom-

hedens eller de immaterielle aktivers handelsverdi.

Den kommende analyse er delt ind 1 fem dele, hvoraf den forste del 1 afsnit 4.1 bliver en kort indled-
ning om retsstillingen efter U2018.1215H. Dernest folger en analyse af problemstillingen vedrerende
bevisbyrden og bevis for, at et sken ikke afspejler handelsverdien 1 afsnit 4.2. Efterfolgende vil ana-
lysen fokusere pa spergsmélet om markant afvigelse mellem skatteyderens vardiansattelse og han-
delsvaerdien 1 afsnit 4.3. Endvidere kommer der i afsnit 4.4 en analyse af begreberne forkert eller
mangelfuldt grundlag og abenbart urimelig. Til sidst 1 afsnit 4.5, vil analysen behandle vaerdiansat-

telser i et radgiverperspektiv.
4.1. Indledningsvist om retsstillingen efter U2018.1215H

Retsstillingen efter U2018.1215H er den, at en skatteyder ved fraflytning ikke har retskrav pa en
verdiansettelse efter hjelpereglerne 1 TSS-cirkulererne og tidligere formueskattekursreglerne. Ho-
jesteret fastslog i dommen, at unoterede aktier og anparter skal verdiansattes til handelsverdien, jf.

Hgjesterets begrundelse:

”[...] Efier lovens forarbejder skal det hermed tilstreebes, at indteegt, der er optjent her i landet, ogsd be-
skattes her. Af de grunde, landsretten har anfort, tiltreeder Hojesteret, at der ved udtrykket “veerdien” i §
38, stk. 4, md forstds handelsveerdien af anparterne, dvs. det belob, som de vil kunne indbringe ved et salg

pd det abne marked.

Efter pkt. 17 i 1982-cirkulceret, sdledes som dette var formuleret i november 2010, skulle veerdianscettelsen
for unoterede anparter i overensstemmelse hermed ske efter deres handelsveerdi. [...] Det fremgar af cir-
kulcerets pkt. 48 — som md anses at geelde generelt for cirkuleeret — at anvisningerne var vejledende ved
veerdianseettelser. Tilsvarende er der i cirkulcere nr. 45 fra 2000 anvist en vejledende hjcelperegel til an-
seettelse af handelsveerdien i tilfeelde, hvor handelsveerdien af unoterede anparter ikke kendes, og i cirku-

leere nr. 44 fra 2000 findes en vejledende model for beregning af goodwill.

Hojesteret tiltreeder af de grunde, landsretten har anfort, og som er bestyrket ved de oplysninger, der er
fremkommet for Hojesteret, at de ncevnte hjcelperegler under de givne omstendigheder forer til en veerdi,

som er markant lavere end anparternes handelsveerdi pd fraflytningstidspunktet.
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Hojesteret finder derfor, at det var med rette, at SKAT ved veerdianscettelsen sd bort fra hjelpereglerne og
i stedet fastsatte anparternes veerdi efter et skon. Dette geelder uanset den forhgjelse af veerdien i forhold

til, hvad der ville folge af hjcelpereglerne i cirkulcererne, som As principale pdstand er udtryk for.”

Hgjesteret fastslog, som det fremgér af begrundelsen, at der ved vardiansattelse efter bade reglerne
om formueskattekursen og efter TSS-cirkulererne er tale om vejledende anvisninger til vaerdiansat-
telse. Formalet er sdledes at finde handelsvardien, der skal forstds som den vaerdi, der vil fremkomme
ved et salg pa det 4bne marked. I den sammenhang vil det ligeledes veare naturligt at konkludere, at
skatteyderen ikke vil have retskrav pd at verdiansette efter de kapitalvardibaserede modeller eller

de multiple vaerdiansattelsesmodeller, safremt disse ikke er retvisende for handelsveardien.

Forestiller vi os en virksomhed, der har en lav eller ingen indtjeningsevne, vil en vaerdiansattelse
efter DCF-modellen kunne lede til en lavere vardi end en vardiansettelse efter TSS-cirkularerne
(SREV2011.6.23, s. 1). I denne situation vil skattemyndighederne vare nedt til at skenne over, om
skatteyderen ved et eventuelt salg pa det &bne marked vil ligge en verdi efter DCF-modellen til grund,
eller om skatteyderen 1 disse tilfelde vil verdiansette efter substansmodellen. En vardiansettelse
efter substansmodellen udtrykker virksomhedens minimumsverdi. Det forekommer dermed usand-
synligt, at skatteyderen ensker at veerdiansatte virksomheden lavere end en eventuel vardi efter sub-
stansmodellen, hvorfor skattemyndighederne mé anses for berettiget til at skenne vardien efter TSS-

cirkuleererne, der bygger pa et substansprincip.

1 U2018.1215H fandt Hejesteret ikke, at der var grund til at tilsidesatte skattemyndighederne skon
pa 150 mio. kr. Den skennede handelsverdi blev fastsat pd baggrund af en beregning af EV/EBIT-
modellen, der resulterede i1 en vardiansattelse pa 165,6 mio. kr., og DCF-modellen, der resulterede i
en verdiansattelse pa 139,9 mio. kr. Der var séledes en forskel pa 25,7 mio. kr. mellem de to bereg-
ninger. [ den henseende vil det ikke vaere uvedkommende at betvivle, hvorvidt en skatteyder vil kunne
anvende de multiple vaerdiansattelsesmodeller, ndr disse resulterer 1 en vaerdiansattelse, der afviger
markant fra en vardiansettelse efter DCF-modellen. Det fremgér af TP-vejledningen, at skattemyn-
dighederne har sarligt fokus pda DCF-modellen, hvorfor det ikke er usandsynligt, at skattemyndighe-
derne vil reagere, hvis der er markant forskel mellem en skennet handelsverdi efter DCF-modellen

og vardiansattelse efter en multipel model (TP-vejledningen, afsnit 3.4).

I den sammenhang vil skatteyder muligvis ved usikkerhed kunne skele til skattemyndighedernes

fremgangsmide ved vardiansattelse efter et forholdsmaessigt sken efter bade DCF-modellen og
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EV/EBIT-modellen. Hgjesterets stadfastelse af skattemyndighedernes skon udtrykker séledes en in-
direkte accept af denne fremgangsmade, hvorved skatteyderen mé anses at kunne drage fordel heraf

indenfor rimelighedens granser.
4.2. Bevisbyrde og bevisforelse ved vaerdiansettelse

En vaerdiansattelse efter TSS-cirkulaererne og tidligere 1982-cirkulaeret vil ikke altid vare retvisende
for handelsvaerdien. I den sammenhang er spergsmalet, hvorvidt det er skatteyderen, der skal lofte
bevisbyrden for, at verdiansattelsen er retvisende, eller om det er skattemyndighederne, der skal

lofte bevisbyrden for, at verdiansattelsen ikke er retvisende.

I den sammenhang er det vaerd at bemarke, at der ikke 1 almindelighed kan vere en klar formodning
om, at bevisbyrden er den samme henholdsvis, nér sagen foreligger hos skatteforvaltningen og hos
domstolen. Der er derfor grund til at vaere varsom i henhold til at leegge den samme bevisbyrde ved
skatteforvaltningen og domstolen til grund. Selvom dette er tilfeeldet, vil kravet til bevis 1 en eventuel
provelse ved domstolene fa en afgerende betydning, da enhver sag 1 sidste ende kan ende hos dom-
stolene, hvorfor det ikke kan anses for uvedkommende at skele til den praksis, der kan udledes af
domstolens praksis. Beviskravet og bevisbedemmelsen i1 en afgerelse af skattemyndighederne vil
altsé ligeledes skulle klare en efterprovelse ved domstolene (Beviser 1 skatteretten, s. 12-14 og s. 95-
98). Det er imidlertid ikke kun praksis fra domstolene, der kan have betydning for placeringen af

bevisbyrden.
4.2.1. Indledningsvist om den almindelige fordeling af bevisbyrden

Forend retspraksis inddrages er det vaerd at bemarke, at bevisbyrden for vaerdiansettelse af unoterede
aktier og anparter under sagsbehandlingen hos skatteforvaltningen pa generationsskifteomridet er
fastsat af lovgiver, jf. 2016/1 LSF 183. I forbindelse med @&ndring af boafgiftsloven, fandt regeringen,
at det var nedvendigt med en @&ndring af Den juridiske vejledning, jf. afsnit C.B.2.1.4.5.1. Af be-

markningerne fremgar folgende:

“For at sikre gennemsigtighed og forudberegnelighed for virksomhederne i forhold til principperne og
retningslinjerne for veerdianscettelsen af virksomheden i forbindelse med generationsskifte vil regeringen i
sammenheeng med lovforslaget sikre, at det fremover pahviler SKAT at godtgore, at en verdianscettelse
efter de sdkaldte aktie- og goodwillcirkulcerer ikke vil give et retvisende udtryk for handelsveerdien, og at

veerdianscettelse efter en anden metode derfor konkret vil veere mere retvisende.
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SKAT skal sdledes konkretisere og underbygge, hvorfor en veerdianscettelse efter cirkuleererne ikke kan
anvendes til fastseettelse af handelsveerdien og derfor ikke kan leegges til grund for skatte- og afgiftsbereg-

ningen.

Den juridiske vejledning vil saledes blive cendret i overensstemmelse hermed. Der tilsigtes ikke herved en

eendring af cirkulcerernes anvendelsesomrdde eller deres vejledende karakter.”

Af bemerkningerne fremgér det tydeligt, at det pahviler skattemyndighederne at lofte bevisbyrden
for, at en vaerdiansettelse efter TSS-cirkularerne ikke er retvisende. Af lovbemarkningerne fremgér
det endvidere klart, at det tilsigtede omrade er vaerdiansattelse af virksomhed 1 forbindelse med ge-
nerationsskifte. Det er usikkert, hvorvidt det har vaeret hensigten, at denne bevisbyrde ligeledes pa-
hviler skattemyndighederne, nar vaerdiansettelsen ikke sker 1 forbindelse med generationsskifte. Det
kan imidlertid forekomme uhensigtsmassigt, at lovgiver har gnsket at skabe en fordelagtig retsstilling
for generationsskifteomradet, da de bagvedliggende hensyn, gennemsigtighed og forudberegnelig-

hed, ligeledes synes at kunne leegges til grund ved en fraflytningssituation (SR.2018.0085, s. 5).

Dette kan imidlertid lede videre til spergsmélet, om hvorvidt der er tale om en egentlig &ndring af

hidtidig praksis, eller der er tale om en pracisering af retsstillingen fra lovgivers side.

Saledes kan det fremferes, at skattemyndighederne barer bevisbyrden, da skattemyndighederne er
underlagt de almindelige forvaltningsretlige regler og praksis. Skattemyndighederne er saledes un-
derlagt officialmaksimen, der ligeledes er kendt som undersegelsesprincippet. Den ulovbestemte of-
ficialmaksime betyder, at skattemyndighederne er forpligtet til at indhente alle fornedne oplysninger,
herunder bade oplysninger af retlig og faktisk karakter, for der kan foretages en forsvarlig afgerelse.
Kravet til indhentelse af oplysninger er ikke total, og det kan sdledes antages at komme skatteyderen
til skade, séfremt ikke al relevant dokumentation indsendes, jf. retsplejelovens (herefter RPL) § 344,
stk. 2 (Almindelig forvaltningsret, s. 147-153 og Beviser 1 skatteretten, s. 34-37). Det ma imidlertid
ud fra officialmaksimen kunne laegges til grund, at nir skatteyderen har opfyldt sine forpligtelser 1
forbindelse med indbringelse af oplysninger, vil det palegge skattemyndighederne at anfere, hvorfor
vardiansattelsen efter TSS-cirkulererne og tidligere 1982-cirkuleret ikke afspejler handelsverdien

(Beviser 1 skatteretten, s. 98-104).
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4.2.2. Retspraksis om bevisbyrde ved verdiansattelse

Ovenstdende antagelse om at bevisbyrden indledningsvist ma palaegge skattemyndighederne under-
stottes ligeledes af retspraksis. Som anfert ovenfor er det ikke uden betydning, hvilken bevisbyrde
domstolene 1 deres praksis palaegger skattemyndighederne og skatteyderen. I henhold til praksis hos
domstolene tegnes der et billede af, at bevisbyrden, for at verdiansettelsen af et aktiv ikke er retvi-

sende, palegges skattemyndighederne, jf. blandt andet SKM2002.4660:

Sagen omhandlede et selskab, der havde solgt en ubebygget grund til hovedaktionarerne for en kebesum
svarende til den offentlige ejendomsvurdering. Skattemyndighederne havde pa baggrund af forhandlinger
med en potentiel keber forud for overdragelsen og efterfolgende salg til keberen til en veaesentlig hgjere pris
ansat grundens verdi skensmassigt. Landsretten hjemviste sagen til fornyet behandling, da Landsretten
ikke fandt det bevist, at selskabets direktion og hovedaktionarer pa overdragelsestidspunktet havde haft en
i serlig grad underbygget forventning og formodning om, at grunden efterfolgende ville kunne overdrages
til den senere erhverver med den vasentlige hgjere aftalte kabesum. Af Landsrettens begrundelse, fremgik
det, at “Det pdahviler sagsogte [Skatteministeriet] at godtgore, at der har veeret grundlag for at korrigere
veerdianseettelsen pd ca. 1,8 millioner kr. ved overdragelsen af grunden den 27. december 1995” Se i
samme retning TS 1999, 730V og TfS 2002, 336V. Samme praksis ses at gé igen i Landsskatteretten, jf.
Landsskatterettens utrykte afgarelse af d. 27. juni 2018 (journalnr. 14-4861051).

I henhold til det faktum, at sagen omhandlede interesseforbundne parter, er det veerd at bemarke, at
dette ikke @endrede pa udgangspunktet for, hvem af parterne der skulle baere bevisbyrden for verdi-
ansattelsen. I den sammenhang fremgéar det ligeledes af forarbejderne til den tidligere SKL § 3 B
(nu indsat 1 §§ 37-42), at det ikke ved indferelsen af reglerne om dokumentation ved transfer pricing

var hensigten at a&ndre pa den almindelige retsstilling:

“Det er korrekt, at bevisbyrdereglerne for transaktioner omfattet af lovforslaget principielt ikke skal ad-
skille sig fra andre tilfeelde pd skatterettens omrdde. Der er sdledes ikke tale om indforelse af omvendt
bevisbyrde - bevisbedommelsen er til stadighed fri, jf Retsplejelovens § 344.” (Skatteministeren i forarbej-
der til lov nr. 131 af 25. februar 1998 - Skatteudvalget, L 84 - bilag 6)

Udgangspunktet for bevisbyrdens placering mé siledes antages at foreligge hos skattemyndighe-
derne, safremt disse ensker at korrigere vaerdiansattelsen. Udgangspunktet for bevisbyrden kan imid-
lertid rykke sig, nar der foreligger scerlige omsteendigheder, der overvealter bevisbyrden pa skatteyde-

ren (RR.2015.06.0068, s. 3). Af scerlige omsteendigheder kan nevnes forhandlinger eller keb og salg
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af aktiver kort tid fer eller efter verdiansettelsen/salget af aktivet, jf. 1 den henseende

SKM2007.3430:

Sagen omhandlede en virksomheds salg af en ejendom til direkterens kone, der videresolgte ejendommen
til tredjemand 8 maneder senere for et vaesentligt hgjere beleb. Landsrettens bemaerkede folgende 1 sagen:
“Handelen [...] foregik mellem interesseforbundne parter, og den overdragelsespris, der blev afialt, kan
derfor ikke uden videre leegges til grund som ejendommens reelle handelsveerdi. [..] selskabet ikke har
godtgjort, at ejendommen i januar 2002 ikke kunne scelges til en tredjemand til en hajere pris end den
aftalte overdragelsespris, og skattemyndighederne har derfor veeret berettiget til at anscette handelsveerdien
i overensstemmelse med skatteadministrativ praksis pa omrddet.” Af samme konklusioner se endvidere

U2005.1176/2H, SKM2015.88SR og SKM2014.650H.

Det kan ikke med sikkerhed antages, at bevisbyrden vendes om alene af den grund, at der foreligger
forudgéende forhandlinger om aktivet, jf. SKM2002.4660, hvori Landsretten fandt, at det fortsat
pahvilede skattemyndighederne at bevise, at der skulle ske korrektion af den aftalte pris. I
SKM?2002.4660 fik det betydning, at Landsretten ikke fandt det bevist, at selskabets direktion og
hovedaktionzrer pa overdragelsestidspunktet havde haft en 1 serlig grad underbygget forventning og
formodning om, at grunden kunne s@lges til den senere aftalte pris. I den henseende ma det blandt
andet fa betydning, hvor lenge der gér mellem det eventuelle salg/forhandlinger herom og selve veer-
diansattelsen. Det ma desuden anses at have betydning, hvor markant prisforskel der er mellem ver-
diansattelsen og det tidligere salg/forhandlinger herom. Det m4 saledes antages, at sandsynligheden
for, bevisbyrden pédlegges skatteyderen stiger 1 takt med prisforskellen sterrelse og desto taettere der
er mellem verdiansattelsen og salget/forhandlingerne.

Opsummerende kan det sdledes konkluderes, at skattemyndighederne skal bevise, at skatteyderens
vaerdiansettelse ikke afspejler handelsvardien, medmindre der foreligger serlige omstaendigheder,

der indikerer, at vaerdiansattelsen ikke er retvisende for handelsvardien.

4.2.3. Bevisforelsen

Foruden at have betydning for bevisbyrdens placering kan forudgdende forhandlinger om keb og salg
af aktiver ligeledes fa afgerende betydning som bevis for, at en vardiansattelse ikke er retvisende

for handelsverdien, jf. SKM2002.156V.
SKM2002.156V: Sagen omhandlede virksomhedsejer, A, deri 1992 fraflyttede Danmark og i den sammen-

hang skulle fraflyttesbeskattes i henhold til den daveerende ABL §13 a. A havde opgjort anparterne til en
kurs pa 1.520 pa baggrund af vardiansattelsescirkuleret fra 1982, og A gjorde pastod samtidig, at
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fraflytning var sket i april 1992, hvor der ikke forelagde et forudgéende kab eller salg til tredjemand. Skat-
temyndighederne havde tilsidesat den selvangivet kurs og fastsatte derimod kursen til 32.535 pa baggrund
af A’s salg af anparterne til tredjemand d. 14-09-1992, da det var skattemyndighedernes overbevisning, at
fraflytning ferst var sket d. 30-09-1992. Landsretten fandt modsat skattemyndighederne frem til, at A var
fraflyttet i april, men Landsretten fandt samtidig ikke, at den af A opgjort kurs kunne ligge til grund for
vaerdiansattelsen. Landsretten kom med felgende begrundelse: “I betragtning de kurser, der blev droftet
under forhandlingerne mellem sagsogeren og dennes broder i slutningen af 1991 og begyndelsen af 1992
angdende eventuel anpartshandel, leegges det til grund, at anparternes handelsveerdi pr. 1. april 1992 var
markant hojere end formueskattekursen pa 1.520. Formueskattekursen kan derfor ikke anvendes ved opgo-
relsen af sagsogerens avance pa anparterne.” (Vores fremhavning) Landsretten hjemviste dernaest veerdi-

ansattelsen ny behandling hos skattemyndighederne i overensstemmelse med parternes subsidigre pastand.

Landsrettens dom 1 SKM2002.156V var altsd en tidlig indikation pa, at skatteydere i en fraflytnings-
situation ikke kan anvende 1982-cirkularet og TSS-cirkulaererne, nar en vaerdianseattelse efter disse
ikke er et udtryk for handelsvardien, og vaerdiansattelsen samtidig afviger markant. Det er derfor af
betydning, at skatteyderen ved en verdiansettelse inddrager forudgaende forhandlinger eller kab og
salg af de unoterede aktier og anparter, da disse har bevismassig betydning. Det mé anses at kunne
komme skatteyderen til skade, hvis ikke der ligger bevis for, at de forudgaende handler eller forhand-

linger ikke er retvisende for handelsvardien pd vardiansattelsestidspunktet.

Efter U2018.1215H ma bevisbyrden ligeledes anses for loftet, nar det ud fra de foreliggende doku-
menterede regnskabstal og budgetter kan leegges til grund, at en vaerdiansattelse efter 1982-cirkuleret

og TSS-cirkularerne fraviger markant fra handelsverdien.

I den forudgaende behandling ved Landsretten 1 SKM2017.2000 fremhavede Landsretten séledes
under begrundelsen flere af de centrale regnskabstal. Herunder fremhaevede Landsretten tal fra et
bestyrelsesreferat af d. 29. september 2010, hvoraf ledelsens forventning til den fremtidige situation
for drift og ekonomi fremgik - herunder kvartalsbalancen/regnskabet, der blev udarbejdet 1 oktober
2010. Blandt regnskabstallene n&vnes den forventede omsatning, hvoraf det fremgar, at den forven-
tede omsaetning for 2010 var 244 mio. kr., mens den for 2011 var over 250 mio. kr. Samtidig fremgar
det af kvartalsbalancen, at omsatningen pa daverende tidspunkt havde ndet 208,9 mio. kr. mod en
budgetteret omsatning pa 155,8 mio. kr. Af kvartalsbalancen fremgik det endvidere, at EBIT for
koncernen udgjorde 43 mio. kr. mod de budgetterede 17,4 mio. kr., og nettoresultatet efter skat var
pa 38,8 mio. kr. mod de budgetterede 12,2 mio. kr. Landsretten fremhavede endvidere, at det fremgik

af koncernens arsrapport for 2010, som blev offentliggjort af Erhvervs- og Selskabsstyrelsen 1 maj

Side 52 af 78



2011, at egenkapitalen udgjorde ca. 22,4 mio. kr. ultimo 2010 med en forrentning af egenkapitalen

pa 141,13 %. P4 baggrund af de foreliggende dokumenter anferte Landsretten under sin begrundelse:

“[...]henset til det samlede indhold af de dokumenterede regnskaber og budgetter ma det leegges til grund,
at anparternes handelsveerdi pr. 29. november 2010 var markant hojere end dels veerdien beregnet ud fra
formueskattekursen, som efter de scerlige regler i gaveafgifiscirkulcerets punkt 17, 2. afsnit, 2.-6. pkt., ifolge
As beregning ville veere 6.250 kr., dels veerdien beregnet ud fra hjcelpereglerne i cirkulcererne nr. 44 og 45
fra marts 2000, som efier As beregning ville udgore minus 2.574.454 kr. Sdaledes kan en isoleret anvendelse
af de scerlige hjcelperegler for beregning, som A har paberdbt sig efter dels gaveafgifiscirkulceret, dels

cirkuleererne nr. 44 og 45 fra marts 2000, under de givne omstendigheder ikke anses som retvisende.”

Landsretten fandt i1 den forbindelse, at den maétte se bort fra sagsegers forklaring i retten om, at de
opstillede mél for virksomheden byggede pé tal, som var grebet ud af den blé luft, og at der ikke
skulle foreligge dokumentation, der kunne danne grundlag for tallene. Hgjesteret tiltradte de af
Landsretten anferte begrundelser og fandt endvidere, at de blev bestyrket af, at sagsoger til hojeste-
retssagen fremlagde et udkast til en rapport fra KPMG udarbejdet 1 2013. Rapporten viste en vurde-

ring af vaerdien af anparterne pa fraflytningstidspunktet pa et sted mellem 63-82 mio. kr.

Det kan udledes af U2018.1215H og den forudgdende landsretsdom SKM2017.2000), at skatteydere
og radgivere fremadrettet ma stille sig kritisk over for en verdiansettelse efter hjelpereglerne i TSS-
cirkulererne og de foreliggende regnskabstal og budgetter. Er der sdledes klare indikationer i1 regn-
skabstallene og budgetterne for, at en vardiansattelse efter TSS-cirkulererne afviger markant, ma

skatteyderen have klare beviser for, at disse er misvisende for virksomhedens virkelige forhold.

Til at understotte sin sag har skattemyndighederne endvidere mulighed for at inddrage syn- og skens-
erkleringer fra en uathengig tredjepart, hvilket oftest kan {4 en afgerende rolle for skattemyndighe-
dernes sag. Omvendt kan syn og sken ligeledes inddrages til fordel for skatteyderen, jf. mere herom

1 afsnit 4.4.2.
4.3. Markant afvigelse

Det fremgér af afsnit 4.2, at det, som udgangspunkt, pahviler skattemyndighederne at bevise, at en
verdiansettelse efter TSS-cirkulaererne ikke er retvisende for handelsverdien. Det er imidlertid kun
1 situationer, hvor der foreligger en markant afvigelse af vardien, at vaerdiansettelsen kan tilsidesat-

tes, og at der vil vere grundlag for en korrigering fra skattemyndighederne, jf. Hojesterets
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begrundelse 1 U2018.1215H. Modsetningsvist kan det antages, at safremt der tale om en ubetydelig
eller bagatelagtig afvigelse, vil skattemyndighederne ikke have befgjelse eller hjemmel til at korrigere
verdien (TfS 2003, 483V, s. 5). I den sammenhang er det vaerd at bemerke, at vaerdiansattelse af
unoterede anparter og aktier er komplekst, hvorfor det har stor betydning, hvilken model og hvilket
faktum, der anvendes i beregningen, hvilket angiveligt kan fa betydning for vurderingen af afvigelsen

- se mere herom 1 afsnit 4.3.2.

Det var tydeligt 1 U2018.1215H, at der var tale om en markant afvigelse mellem veardiansattelsen,
der var foretaget af skatteyderen pa 1,25 mio. kr. og den af skattemyndighederne skennede vardian-
settelse pa 150 mio. kr. Til trods for at en forskel pa 148,75 mio. kr. definitivt udgjorde en markant
veerdi 1 U2018.1215H, kan der stilles spergsmalstegn ved, om en sddan afvigelse forbliver markant,
nar der er tale om virksomheder i milliardklassen. Forskellen her kan alene ligge 1 en afvigelse pa en
eller to procentpoint ved beregningen af diskonteringsfaktoren i1 for eksempel DCF-modellen, og 1
den sammenhang er det verd at bemarke, at en diskonteringsfaktor som udgangspunkt er fastsat ud
fra et kvalificeret skon, jf. afsnit 3.3.1. Ikke desto mindre ma det ligeledes antages, at der kan foreligge
en markant afvigelse til trods for, der er tale om en afvigelse pa mindre end 148,75 mio. kr., jf. Lands-

skatterettens afgerelse af d. 07-09-2018, journalnr. 13-6762381:

Sagen omhandlede virksomhedsejer A, der ansas for at veere fraflyttet Danmark d. 20. juni 2009 til Schweiz.
Ved fraflytningen havde A for 2009 opgjort delarsindkomst til beskatning i Danmark ved periodeopgerelse
for perioden 1. januar til 20. juni 2009, hvorved klageren har selvangivet et urealiseret tab vedrerende
klagerens anparter i selskabet [virksomhed1] ApS pa 125.000 kr. Skattemyndighederne var uenig i vaerdien
af anparterne og skennede handelsvardien af anparterne til 28.875.000 kr. Vardiansattelsen af anparterne
var foretaget pa baggrund af forhandlinger og salg af ejendommene, der var sket op til og efter fraflytnin-
gen. Ejendommene var ejet af de underliggende selskaber i A’s holdingselskab. Landsskatteretten kom med
folgende begrundelse i deres afgerelse: “En veerdianscettelse pa baggrund af veerdianscettelsescirkulceret,
cirkulcere nr. 185 af 17. november 1982, eller cirkuleere 2000-09 om veerdianseettelse af unoterede aktier,
kan pa dette grundlag ikke anses retvisende for veerdien af anparterne i [virksomhedl] ApS den 20. juni
2009. Skattemyndighederne anses derfor for berettiget til at anscette veerdien af anparterne pd fraflytnings-
tidspunktet efter et samlet skon over handelsveerdien. Det fremgdr af retspraksis, senest af Hojesterets dom
af 20. december 2017, offentliggjort ved SKM2018.41HR, at der ikke bestadr et retskrav pd en anvendelse

1l

af cirkulcerernes hjcelperegler.’

Landsskatterettens afgerelse viser bade, at U2018.1215H fremadrettet vil fa en betydning for praksis,
mens den samtidig viser, at der vil ske tilsidesattelse, nar afvigelsen er betydelig mindre end 148,25

mio. kr. Der kan endvidere argumenteres for, at der foreligger en markant afvigelse, selvom
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afvigelsen er lavere end den, der fremgar af Landsskatterettens afgerelse, jf. mere herom i de efter-

folgende afsnit.

I henhold til at fastsette hvornar en afvigelse er markant, er det interessant at stille spergsmélet om,
hvorvidt dette skal opgeres som en nominel graense eller en procentuel graense - eller en kombination

af begge.
4.3.1. Nominel eller procentuel grense

Et forseg pa at fastsatte en graense for, hvornar der forela en markant eller veesentlig afvigelse, foretog
lovgiver i 2015 i henhold til omréadet for bindende svar, jf. lov nr. 540 af 29/04/2015. I den anledning
blev der indsat et nyt 3. punktum til bestemmelsen 1 skatteforvaltningsloven (herefter SKFL) § 25,
stk. 2:

“Medmindre andet er fastsat af skattemyndighederne, geelder det derudover for bindende svar om et aktivs
veerdi, at svaret ikke er bindende, hvis det pa baggrund af oplysninger ud fra et efterfolgende direkte eller
indirekte salg af aktivet eller ud fra storrelsen af det efterfolgende afkast pa aktivet kan begrundes, at
aktivets veerdi pa tidspunktet for afgivelsen af det bindende svar afveg mindst 30 pct. og mindst 1 mio. kr.
fra veerdien i det bindende svar.” (Vores fremhcevninger)

Af lovforarbejderne fremgar det, at det nye 3. pkt. blev indfert, eftersom der var set flere eksempler
pa, at det, efter et bindende svar havde veret afgivet, havde vist sig, at veerdien af aktivet matte anses
for at have vaeret vaesentlig hgjere, end den der blev lagt til grund 1 det bindende svar, jf. afsnit 3.2 1
2014/1 LSF 167. P& baggrund heraf enskede skatteministeren at indfere et ekstra kriterium, som
skulle give skattemyndighederne forbedrede muligheder for at forkaste et afgivet bindende svar. Af

forarbejderne til lovforslaget fremgik det endvidere, at:

“En overskridelse af belobsgreensen vil ikke i sig selv automatisk fore til, at det bindende svar skal anses
for bortfaldet. Det skal med baggrund i senere oplysninger kunne begrundes, at den veerdi, der er konsta-
teret efterfolgende, ogsa md anses for en mere retvisende veerdi pa det tidspunkt, hvor det bindende svar

blev afgivet. Det er SKAT, som skal begrunde dette.” (Afsnit 3.2.12014/1 LSF 167)
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Skatteministeren udtalte endvidere 1 forbindelse med et heringssvar, at det bindende svar ligeledes
vil kunne bortfalde efter de ovrige bestemmelser 1 SKFL § 25 (heringssvar til lovforslag nr. 167 2014-
15, bilag 1, s. 12).

Bestemmelsen blev allerede ophavet igen 1 2017, jf. lov nr. 1377 at 04/12/2017. Af begrundelsen for
ophavelsen af bestemmelsen fremgar folgende, jf. 2017/1 LSF 64:

“[...] Ifolge de almindelige bemcerkninger om ovenncevnte bestemmelse, jf. Folketingstidende 2014-135, til-

leeg A, L 167, side 9, var det vurderingen, at de daveerende regler ikke var fuldt tilstreekkelige i forhold til

at kunne imodegd udfordringen med veerdianscettelser, som ikke var retvisende. Der foreligger imidlertid

ikke eksempler pd, at SKAT har tilbagekaldt bindende svar efier den pdageeldende bestemmelse. Behovet for

den pageeldende udbygning af SKATs muligheder for at tilbagekalde bindende svar synes derfor ikke un-
derbygget i praksis. [...]

Med forslaget til en eendring af skatteforvaltningsloven foreslas SKATs mulighed for at tilbagekalde et

bindende svar i forbindelse med en veerdianscettelse af aktivers veerdi cendret.

Til trods for bestemmelsens manglende aktualitet kan den blotte risiko for, at et bindende svar kan tilbage-
kaldes efter den pdgeeldende bestemmelse i sig selv veere med til at skabe usikkerhed om helt almindelige
skattemcessige dispositioner hos borgere og virksomheder. Dette kan sveekke retssikkerheden og dermed
tilliden til skattemyndighederne. Med forslaget styrkes forudsigeligheden og klarheden for borgere og virk-

somheder, som modtager bindende svar fra SKAT om veerdianscettelse pad aktiver.”

SKFL § 25, stk. 2, 3. pkt. blev sdledes ophavet, da den senere regering fandt, at retssikkerheden var
pa spil for skatteyderne. Den tidligere bestemmelse er ikke desto mindre interessant 1 henhold til
diskussionen om, hvornar der kan foreligge markant afvigelse. Graenserne pa 1 mio. kr. og 30 % gav
séledes en pejling for skatteydere og radgivere om, hvornar en verdiansattelse efter eksempelvis
TSS-cirkulererne kunne anses for anvendelig, og ligeledes hvornar et bindende svar 1 den sammen-

hang vil vere gyldigt.

Det ma imidlertid antages, at det ikke 1 alle henseender forekommer hensigtsmassigt at opstille sa
klare graenser for, hvornar der foreligger en afvigelse af markant eller vasentlig karakter. Til at illu-
strere denne problemstilling kan der tages udgangspunkt 1 den af skattemyndighederne skennede
verdi pad 150 mio. kr. 1 U2018.1215H. I den opstillede situation vil virksomhedsejer A have faet
godkendt en verdi pd 150 mio. kr. i et bindende svar i forbindelse med fraflytningen. F4 maneder
efter fraflytning selger A anparterne til en afstaelsessum pa 194 mio. kr. En forskel pd 44 mio. kr.,
der akkurat vil holde sig under 30 % grensen. Pa samme tid vil virksomhedsejer B kunne have faet

godkendt en veardiansettelse pa 15 mio. kr. i forbindelse med et bindende svar. Skulle
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virksomhedsejer B kort tid efter realisere et salg pa 20 mio. kr., vil han kunne risikere en eventuel
skattesag, selvom der alene er tale om afvigelse pd 5 mio. kr. En eventuel fastsattelse af en pracis
procentuel graense vil altsi kunne tilgodese de skatteydere, der foretager veerdiansettelser af eksem-

pelvis virksomheder 1 den trecifrede millionklasse kontra sma virksomheder.

Ses der videre end omrddet for bindende svar vil skattemyndighederne vaere forpligtede til at foretage
et konkret sken 1 hver enkelt sag og heri vurdere, hvorvidt der er grundlag for en skattemessig kor-
rektion. En skattemaessig korrektion alene pa baggrund af en fastsat nominel graense eller procentuel
graense vil séledes vare 1 strid med det ulovbestemte princip om forbud mod sken under regel. Dette
skal imidlertid ikke ses som en forhindring for at fastsatte regler om en minimumsgranse for, hvornér

en eventuel sag skal underseges (Almindelig Forvaltningsret, s. 339-341).

Udover de retssikkerhedsmaessige problemstillinger 1 henhold til at fastsatte pracise granser, som
den tidligere SKFL § 25, stk. 2, 3. pkt. afledte, er det ligeledes interessant at bemarke, at den nomi-
nelle vaerdi pd 1 mio. kr. er betydelig lavere end de belebsmassige storrelser, der var tale om 1
U2018.1215H og Landsskatteretsafgerelsen afsagt d. 7-9-2018 (journalnr. 13-6762381). I den sam-
menhang viser retspraksis endvidere, at domstolene har tilladt skattemaessige korrektioner ved bety-
delig lavere nominelle beleb end 1 U2018.1215H og Landsskatteretsafgerelsen afsagt d. 7-9-2018
(journalnr. 13-6762381). Tilsvarende gor sig geldende ved lavere procentgranser end den, der frem-

gik af SKFL § 25, stk. 2, 3. pkt., jf. mere herom 1 det efterfolgende afsnit.
4.3.2. Retspraksis: Markant afvigelse kontra bagatelgraense

Ved vurderingen af, hvorvidt skattemyndighederne er berettiget til at foretage en korrektion af skat-
teyderens verdiansettelse, legger domstolene vagt pd, hvor stor afvigelsen er og hvorvidt det er
tilstrekkeligt godtgjort, at skatteyderens vardiansettelse ikke er retvisende for handelsvardien, jf.

Landsretsdommene TfS 1996, 520 og SKM2017.2640.

TS 1996, 52@: Sagen omhandlede en direkter, der i 1990 overdrog en erhvervsejendom til 5 mio. kr. til et
selskab, hvori direkterens hustru ejede 94 % af aktiemajoriteten. Skattemyndighederne havde ved et sken
vurderet ejendommen til 4,5 mio. kr. Landsretten fandt ikke i sagen, at det var godtgjort, at ejendommen
blev overdraget til en pris, der oversteg ejendommens handelsverdi i et omfang, der gav grundlag for en
skattemaessig korrektion. Landsretten lagde i sin begrundelse veagt pa, at et konkurrerende firma i 1988
havde tilbudt at kebe ejendommen for 4,8 kr. samt en ejendomsmaegler i 1989 fremsendte et tilbud pa 4,5,

hvoraf det fremgik at ejendomsmaegleren mente at kunne videresalge ejendommen for 5 mio. kr.

Side 57 af 78



SKM2017.2640: Sagen omhandlede virksomhedsejer A, som solgte en ejendom for 24 mio. kr. til et sel-
skab, hvori han var hovedaktionar. Skattemyndighederne skennede derimod ejendommens veerdi til 22
mio. kr., hvorfor differencen pa 2 mio. kr. blev beskattet som maskeret udbytte. Landsretten fandt, at skat-
temyndighederne var berettiget til at foretage en skattemaessig korrektion. Landsretten lagde i sin begrun-
delse afgearende vaegt pa en syns- og skenserklaering, der vurderede markedsverdien til 22 mio. kr. Syns-
og skenserkleringen var endvidere understettet af en anden vathangig skenserklering, og skatteyderens
forgeeves forspg pa at selge ejendommen til 24 mio. kr. indtil medio 2012. Idet der var tale om interesse-
forbundne parter, fandt Landsretten ikke, at afvigelsen pa 2 mio. kr. og ca. 9,1 % af den skennede handels-
verdi var sa ubetydelig, at det afskar fra en skattemassig korrektion. For mere om bagatel og skattemaessig

korrektion se RR.2013.04.0054, s. 2 og yderligere praksis i form af T{S 1996, 496H og TfS 1996, 497H.

Forst og fremmest fremgar det af ovennavnte praksis, at domstolene tillegger det betydning, hvorvidt
der er tale om bagatelagtig korrektion. Hvis dette er tilfeeldet, finder domstolene ikke, at skattemyn-

dighederne er berettiget til at foretage en korrektion af skatteyderens vardiansettelse.

Dernast illustrerer landsretsdommene, at der ikke nadvendigvis kan fastsattes en bestemt procentuel
graense for, hvornar skattemyndighederne kan foretage en korrektion. Saledes fandt Landsretten 1 TfS
1996, 52 ikke, at en afvigelse pa 11,1 % mellem den af skattemyndighederne skennede vardi og den
af skatteyderen og selskabet fastsatte vaerdi var tilstraekkelig til, at der skulle foretages en korrektion.
Modsatningsvist fandt Landsretten under SKM2017.2640, at en afvigelse pd 9,1 % var tilstreekkelig
til, at der kunne ske korrektion. Det kan 1 den sammenhang ikke afvises, at det har haft betydning, at
der hhv. var tale om en nominel afvigelse pa 500.000 kr. 1 TFS 1996, 52 og en afvigelse pa 2 mio. kr.
1 SKM2017.2640.

I SKM2017.2640 fik det afgerende betydning for afgerelsen, at der var tale om interesseforbundne
parter. Havde handlen ikke fundet sted mellem interesseforbundne parter, ville Landsretten med over-
vejende sandsynlighed veere kommet til det modsatte resultat. I den henseende er det ikke utenkeligt,
at domstolene tillige tilleegger det betydning 1 fraflytningssager, at den af skatteyderne fastsatte vaerdi
er foretaget uden modsatrettede interesser, som det der gor sig geldende 1 sagerne om interessefor-

bundne parter.

T1S 1996, 520 og SKM2017.2640 indikerer, at domstolene i storre grad foretager en konkret vurde-
ring af den nerverende sag, end at domstolene fastholder en bestemt procentuel eller nominel granse.
I henhold til den konkrete vurdering far det betydning, hvor sikker skattemyndighedernes sken fore-
kommer. Saledes foreld der 1 sagen TS 1996, 520 et forudgaende tilbud pa den pagaldende ejendom
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pa 4,8 mio. kr. og 4,5 mio. kr. fra en ejendomshandler, der mente at kunne videreselge ejendommen
for 5 mio. kr. Usikkerheden om hvorvidt skattemyndighedernes sken skulle anses for mere sandsyn-
ligt end den af skatteyderen fastsatte vaerdi fik séledes afgerende betydning for sagen. Modsatnings-
vist, 1 SKM2017.2640, var skattemyndighedernes skon understottet af en syns- og skenserklaering

samt skatteyderens mislykkede forseg pa at selge ejendommen til en verdianseattelse pa 24 mio. kr.

Det ma ud fra en samlet betragtning af T{S 1996, 520 og SKM2017.2640 kunne antages, at domsto-
lenes krav til bevisstyrke og bevisfarelsen skarpes, safremt der mellem skatteyderens og skattemyn-

dighedernes skeon er en lav vardiforskel.

I henseende til verdiansattelse af unoterede aktier og anparter mé det fa betydning, at der foreligger
flere usikkerheder ved vaerdiansattelsen bade efter hjelpereglerne 1 TSS-cirkulererne men ligeledes

ved en verdiansattelse efter de multiple modeller og DCF-modellen.

Af afsnit 3.3.1.1 fremgdr det, at en af de store usikkerheder ved en vardiansattelse efter DCF-mo-
dellen er legitimiteten af selskabernes regnskabstal og budgetter. Herved menes, at det for en virk-
somhed med fx tre levedr og forudgéende stor vakst vil vare urealistisk at forudsaette den samme
heje vakst fremadrettet. Pa samme vis er der usikkerheder ved fastleggelsen af diskonteringsfakto-
ren, der alene kan ske pa baggrund af et kvalificeret sken. Herunder er der ved en multipel vardian-
settelsesmodel, jf. afsnit 3.3.2.1, betydelige usikkerheder i henhold til at fastlegge en passende peer-
gruppe til beregning af multiplen.

Betydningen af at fastlegge en korrekt diskonteringsfaktor eller multipel illustreres af skatteyderens

procedure 1 SKM2017.2000:

“[...] Den udsagte peer-gruppe rummer virksomheder med multipler i et speend fra 4,5, men SKAT har blot
uden neermere begrundelse valgt en multipel pd 13,93. Dette ubegrundede valg har helt afgorende betyd-
ning: SKATs valg af en multipel pa 13,93 forer til en veerdi pa 165,6 mio. kr., mens en multipel pd fx 7,13
(nr. Schaltbau) forer til en veerdi pd ca. 22 mio. kr. (for fradrag for minoritetsinteresser). En multipel pd
4,5, vil indebeere, at veerdien af X ApS bliver lavere end selskabets rentebeerende geeld. [...] SKATSs ube-
grundede valg har helt afgorende betydning: SKATs valg af en WACC pa 5 % forer til en selskabsveerdi pd
167,1 mio. kr., mens en WACC pa fx 12,89 (svarende til nr. 20 Datron AG blandt selskaberne i SKATs
udsogning) forer til en veerdi pa 2,78 mio. kr. (for fradrag for minoritetsinteresser). Anvendes en WACC
pd 27,125 % (midten af speendet i udsogningen), bliver veerdien lavere end den rentebeerende geeld i X
ApS.”
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I den pagaldende sag fik usikkerheden ved vardiansattelsen af de unoterede anparter ikke betydning
for sagens udfald. Dette ma blandt andet antages at skyldes den markante afvigelse pa 148,75 mio.
kr. og de klare indikationer, som regnskabstallene og budgetterne gav for, at vaerdiansattelsen efter
1982-cirkularet og TSS-cirkulererne ikke var retvisende. Det kan imidlertid ikke udelukkes, at det
havde féet en eventuel betydning for, hvorvidt der skulle vaere foretaget en skattemaessig korrektion,

safremt vaerdiforskellen var betydeligt lavere.

Safremt der sker en skattemassig korrektion, ses det ofte, at skatteyderen derneest nedleegger pastand
om, at skattemyndighedernes skon ikke afspejler handelsvardien. Skatteyderen ensker saledes at fa
hjemvist skattemyndighedernes sken hjemvist til fornyet behandling med forhabning om at fi verdi-

ansattelsen nedsat eller 1 andre tilfaelde havet.
4.4. Forkert/mangelfuldt grundlag eller &benbart urimeligt

Skatteyderen barer bevisbyrden, nér det skal bevises, at den del af vedkommendes skatteansattelse,
der beror pa et af skattemyndighederne foretaget skeon, er dbenbart urimeligt eller er foretaget pa et
forkert eller mangelfuldt grundlag (International skatteret, s. 513). Det fremgér af retspraksis, jf. her-
ved Hojesterets begrundelse 1 SKM2015.615H:

“Domstolene kan - i overensstemmelse med almindelige principper for provelse af forvaltningsafgorelser
- tilsidescette veerdianscettelsen, hvis skatteyderen godtgor, at vurderingsmyndighederne ikke har foretaget
et skon, eller at den skonsmeessige anscettelse af grundens veerdi hviler pd et forkert eller mangelfuldt
grundlag, og dette er egnet til at pavirke veerdianscettelsen. Veerdianscettelsen kan dog ikke tilsidescettes,
hvis Skatteministeriet under retssagen godtgor, at fejlen eller manglen ikke har betydning for veerdianscet-
telsen. Veerdianscettelsen kan ligeledes tilsidescettes, hvis skatteyderen godtgor, at den ansatte veerdi ligger
uden for rammerne for det skon, som tilkommer vurderingsmyndighederne, dvs. hvis veerdianscettelsen ma

anses for abenbart urimelig.”

Af Heojesterets begrundelse i SKM2015.615H, fremgar det at det ikke er tilstreekkeligt, at skennet er
foretaget pé et forkert eller mangelfuldt grundlag. Skennet kan saledes forst tilsidesattes, nar det er

bevist, at fejlen eller manglen forer til, at vaerdiansattelsen bliver pavirket.

Dette var eksempelvis ikke godtgjort i SKM2013.147B, hvor det ikke fik betydning, at skattemyndighe-
derne fejlagtigt havde lagt til grund, at den omhandlende ejendom skulle anses fri af lejemal. Skattemyn-
dighederne havde vardiansat ejendommen til en vaerdi pa 980.000 kr. Byretten lagde i sin begrundelse vagt

pa, at der var handlet mellem to interesseforbundne parter, herunder at det af en syn- og skenserklaring
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fremgik, at ejendommens handelsveerdi var 975.000 kr., hvorfor byretten ikke tillagde det betydning, at
skattemyndighedernes skeon ikke var baseret pa det forhold, at lejligheden var udlejet.

En fejl kan ligeledes bero juridiske forhold, jf. i den sammenhaeng TS 2000, S60H, hvor en kursfastsattelse
af anparterne var sat betydeligt lavere end anparternes reelle vardi, eftersom der i virksomhedens vedtagter
var indsat omszttelighedsbegraensninger. Hajesteret fandt ikke i den henseende, at begransningerne i ak-
tiernes omsettelighed indebar, at der skulle ses bort fra de merveardier, der var dokumenteret ved skenser-
kleeringen. Hgjesteret tog imidlertid Skatteministeriets subsidiere pastand om hjemvisning til felge, da
vaerdiansattelsen skulle ske under hensyntagen til den mervaerdi som folge af virksomhedens indtjenings-

evne, der var dokumenteret ved syn og sken.

I henhold til dbenbart urimeligt ma begrebet séledes forstas, at der foreligger dbenbart urimelighed,
nar skattemyndighedernes skeon ligger uden for de rammer, som det tilkommer skattemyndighederne

at skenne indenfor, jf. i samme retning Hgjesteret begrundelse 1 TS 2000, 183H:

“Pd denne baggrund md det antages, at priserne pd grunde pd Avedore Holme - pd linie med en stor del
af det ovrige erhvervsejendomsmarked - har veeret faldende pd vurderingstidspunktet. I forhold til de salg
pd Avedore Holme i 1988-89, der ld pa en pris omkring 500 kr./m? afspejler Landsskatterettens vurdering
til 400 kr./m? et sadant fald, og da det ikke ved realiserede handler til lavere priser, dokumenterede udbud
eller pa anden mdde er godtgjort, at prisniveauet pr. 1. januar 1992 var faldet yderligere, er der ikke
grundlag for at antage, at den ansatte veerdi ligger uden for rammerne for det skon, som tilkommer vurde-

ringsmyndighederne.”

1 U2018.1215H lykkedes det ikke for sagseger at godtgere, at skattemyndighedernes sken var fore-

taget pa et forkert eller mangelfuldt grundlag eller var dbenbart urimelig.
4.4.1. Sagsegers og Skatteministeriets procedure 1 U2018.1215H

Sagseger fandt ikke 1 sagen, at skattemyndighederne havde foretaget den nedvendige analyse ved
verdiansettelse efter EV/EBIT-modellen, idet vurderingen af den fastsatte multipel ikke var foreta-

get ud fra et tilstreekkeligt konkret sken, blandt andet pa baggrund af:

”SKAT har slet ikke analyseret/beskrevet Xs karakteristika. Der er ingen analyse/beskrivelse i SKATs af-
gorelse. [...] SKAT har samtidig valgt en peer-gruppe blot ved en meget overfladisk kvantitativ udsogning
og endog uden nogen form for kvalitativ udveelgelse. | ...] Valget af peer-gruppe bestdr blot af virksomheder
under branchekoden Industrial Machinery” uden nogen form for filtrering i relation til branche(diversi-

tet), storrelse, geografi, borsnotering, strategisk position, organisation etc. [...] Derdover har SKAT kun
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udsogt virksomheder med overskud, hvilket netop i lyset af den daveerende globale finanskrise mv. i den

pdgeeldende periode er et abenbart forkert valg.”

I henhold til skattemyndighedernes verdiansettelse efter DCF-modellen fandt sagseger ligeledes, at

denne var foretaget pa et mangelfuldt og vilkarligt grundlag:

“Fastleggelsen af det forventede frie cashflow i budgetperioden forudscetter naturligvis en helt konkret
analyse af netop det cashflow, som netop den pageeldende virksomhed kan forventes at generere. Dette
kreever, at der med en rimelig grad af sikkerhed kan udarbejdes detaljerede drifts- og likviditetsbudgetter
for hele budgetperioden. En beregning kan af indlysende grunde ikke basere sig pa det historiske cashflow,
eftersom dette ikke kan afspejle veerdien af den fremtidige indtjening. Dette geelder i ganske scerlig grad i
2010, hvor finanskrise og okonomisk krise fuldsteendigt underminerede muligheden for at estimere fremti-

digt cashflow.”

Desuden fandt sagseger, at fastsettelsen af en diskonteringsfaktor (WACC) pd 5 % fremkom util-
strekkelig begrundet, idet skattemyndighederne alene havde henvist til en generel udsegning af bers-

noterede selskaber 1 Vesteuropa med samme branchekode som sagsegers virksomhed.

Dernaest kritiserede sagseger, at skattemyndighederne ikke kom med en dybere begrundelse for, hvor-
for der var valgt en diskonteringsfaktor pa 5 %, néar spaendet i udsegningen var mellem 1,70 % og
52,55 %. Sagseger fandt saledes, at diskonteringsfaktoren var ansat pa en vilkérlig baggrund, og det
forekom ukorrekt at fastsette den ud fra en database, nér det fremgar af TP-vejledningen, at diskon-

teringsfaktoren skal fastsettes pd grundlag af den konkrete virksomheds forhold.

Som et sidste forseg pé at bevise, at skattemyndighedernes skon var forkert, fremlagde sagseger til
Hgjesteret et udkast af en rapport fra KPMG udarbejdet 1 2013, der viste en vurdering af vaerdien af
anparterne pa fraflytningstidspunktet pa et sted mellem 63-82 mio. kr.

Skatteministeriet fandt, modsat sagseger, ikke, at der var grund til at tilsidesatte skattemyndigheder-
nes skon, hverken i1 henhold til valg af metode, eller at sagseger skulle have loftet den nedvendige
bevisbyrde. Skatteministeriet fandt endvidere, at skennet skulle anses for lempeligt. Til dette frem-

forte Skatteministeriet om EV/EBIT-modellen:
“SKAT har ved den ncermere skonsudovelse — meget lempeligt — regnet med en normaliseret indtjening for

selskabet pd kr. 17.892.130 drligt ud fra et veegtet gennemsnit, hvor regnskabsdret 2008 indgik med 1, 2009
med 2 og 2010 med 3. Dette gav en samlet veerdi af anparterne pd kr. 165.648.090,-. [...] SKAT anforte
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saledes i afgorelsen [...], at anvendelse af indtjeningen for 2010 alt andet lige ville have resulteret i en

]

veerdi pad kr. 436,2,- mio.’

I henhold til veerdiansettelsen efter DCF-modellen fremforte Skatteministeriet, at denne ligeledes er

foretaget lempeligt:

”Ved beregningen anvendte SKAT et krav til forrentning (sakaldt WACC) pa 8 pct. [...] Desuden regnede
SKAT ganske konservativt med en veekst i indtjeningen inkl. inflation pd 3 pct. [...] SKAT regnede ligesom
ovenfor - meget lempeligt - med en normaliseret indtjening pa kr. 17.892.130,-, svarende til kr. 13.419.098,-
efter skat.|[...] Den veerdianscettelsesmetode, SKAT har anvendt i afgorelsen, er som anfort meget lempelig
ikke mindst derved, at metoden er baseret pd resultaterne for 2008-2010, og at de meget positive forvent-

ninger til fremtiden, som budgettet for 2011 klart udtrykker, ikke er inddraget.”

Skatteministeriet anerkendte under sagen, at der ved en vaerdiansettelse af storre virksomheder altid
vil kunne foretages en grundigere analyse, men det var Skatteministeriets overbevisning, at en sddan
undersogelse ville lede til en hgjere verdiansattelse end den, der var skennet af skattemyndighe-
derne. Til at understrege, at skattemyndighedernes skon var foretaget lempeligt, fremforte Skattemi-
nisteriet, at en vaerdiansattelse efter DCF-modellen med udgangspunkt 1 budgettet for 2011 ville lede
til en vaerdi pa henholdsvis 639.537.645 kr. ved anvendelse af en WACC pa 8 %, mens veardien ville
vaere 389.691.048 kr. ved anvendelse af en WACC pa 10,65 %.

Skatteministeriet var ikke af den overbevisning, at sagseger pa tilstraekkelig vis havde fremfort bevis
for, at skattemyndighedernes sken var foretaget pa forkert eller mangelfuldt grundlag eller var dben-

bart urimeligt. I henhold til bevisbedemmelsen anferte skatteministeriet folgende:

”Det bor ved bevisbedommelsen tilleegges skadevirkning for sagsogeren, at en reekke af ministeriets opfor-
dringer ikke er besvaret. Dette geelder bl.a. opfordringerne 7 og 15 om at fremlegge periodebalancer for
2010 og 2011 [...] Der er ingen rimelig grund til, at sagsogeren ikke har imodekommet ministeriets gen-
tagne opfordringer om at dokumentere koncernens okonomiske forhold. Disse opfordringer er relevante
for at bedomme sagsogerens anbringender om koncernens okonomi og veerdi, samt sagsogerens indsigelser
mod SKATs skonsmeessige fastscettelse af veerdien pad fraflytningstidspunktet. Nar sagsogeren ikke medvir-
ker til at oplyse sagen pa en reekke relevante punkter, har han ikke fort bevis for, at der er grundlag for at

tilsidescette SKATs skon.”
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Saledes manglede sagsoger, efter Skatteministeriets overbevisning, at fremkomme med en konkret

losning eller metode, der bedre afspejler handelsverdien.
4.4.2. Krav til bevisferelsen og dokumentation

P4 den ene side 1 U2018.1215H stod altsd sagsegte med en pastand om, at skattemyndighederne ikke
havde opfyldt sine forpligtelser 1 henhold til begrundelseskravet, jf. SKFL § 19, stk. 2 og official-
maksimen. P4 den anden side stod Skatteministeriet med en pastand om, at skattemyndighederne ved
udevelsen af skonnet havde foretaget en lempelig vaerdiansettelse ud fra de oplysninger, som de pé
tidspunktet for vaerdiansattelsen havde adgang til, og det matte saledes pilegge sagsoger at frem-
leegge noget mere konkret end at kritisere skattemyndighedernes skon. I forbindelse med dette frem-

gar folgende af Hojesterets og Landsrettens begrundelse 1 hhv. U2018.1215H og SKM2017.2000:

“A har kritiseret de beregninger, SKAT har foretaget, og som har fort til en skonnet veerdi pa 150 mio. kr.
Hojesteret finder imidlertid pa baggrund af oplysningerne om X ApS, at SKATs skon ikke har fort til en
veerdianscettelse, som md anses for abenbart urimelig. Herefter og i ovrigt af de grunde, som landsretten
har anfort, tiltreeder Hojesteret, at der ikke er grundlag for at tilsidescette SKATs skonsmeessige anscettelse
af anparternes handelsveerdi pr. 29. november 2010 til 150 mio. kr.” og herunder Landsrettens begrundelse
“[...] og det er hverken ved syn og skon eller pa anden mdde godtgjort, at skattemyndighedernes skons-
meessige anscettelse hviler pa et forkert eller mangelfuldt grundlag, som er egnet til at pavirke veerdianscet-

telsen, eller at den er dbenbart urimelig.”

Ud fra Hojesterets- og Landsrettens begrundelse og frifindelse af skatteministeriet i hhv.
U2018.1215H og SKM2017.2000 kan det udledes, at det ikke er tilstraekkeligt for en skatteyder at
kritisere skattemyndighedernes begrundelser for valg af metode og deres undersegelser 1 henhold til
skennet. Det har 1 den sammenhang, og som det blev anfort af skatteministeriet under sagen, med
overvejende sandsynlighed skadevirkning for en skatteyder, at skatteyderen, som virksomhedsejer,
er nermest til at fremlegge yderligere bevis for, at skattemyndighederne skon er foretaget pé et for-
kert eller mangelfuldt grundlag eller a&benbart urimeligt. I henseende til dbenbart urimelighed talte det
endvidere for Skatteministeriets sag 1 U2018.1215H, at skennet var foretaget lempeligt ud fra en
gennemsnitlig indtjeningsevne beregnet pa historiske tal og ikke baseret pa budgettet for 2011, der

ville lede til en markant hejere vaerdiansattelse.

Ved bevisfremforslen md det endvidere tillegges betydning, hvilken bevisvaerdi dokumentationen

kan tilleegges. Hojesteret fandt det siledes heller for godtgjort, at skattemyndighedernes var dbenbart
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urimelig, selvom sagseger for Hojesteret fremforte udkastet til en rapport fra KPMG fra 2013. Til det

ma der henses til den ringe bevisvaerdi, der ligger i et udkast til en rapport.

Selvom rapporten fra KPMG 1 U2018.1215H ikke var tilstrekkelig til at lofte bevisbyrden for, at
skennet var dbenbart urimeligt, viser en gennemgang af retspraksis, at det derimod er muligt at lofte
bevisbyrden ved hjelp af syn og sken. Safremt en uathengig syns- og skenserklaering afviger vee-
sentligt fra skattemyndighedernes skon, har domstolene veret villige til at hjemvise skattemyndighe-

dernes til fornyet behandling.

Dette var tilfeeldet i U1981.1030V, hvor en skatteyder omdannede et personligt drevet selskab til et aktie-
selskab. Under omdannelsen udstedte selskabet nogle salgerpantebreve til kurs 65. Skattemyndighederne
forhgjede kursen til 80, blandt andet pa baggrund af skatteyderen status som hovedaktioner. En syns- og
skensmand verdiansatte selgerpantebrevene til en gennemsnitskurs pa 66,7. Landsretten lagde i sin be-
grundelse vaegt pa, at der var en markant forskel mellem skattemyndighedernes skennede kurs pa 80 og
syns- og skensmandens kurs pa 66,7, hvilket matte anses for abenbart urimeligt. Landsretten hjemviste

ansettelsen til fornyet behandling.

Dette var ligeledes tilfaeldet i TfS 2006, 733V, hvor en andelsboligforening anfagtede vaerdiansattelsen af
vurderingsmyndighederne pé deres grundejendomme. Her tillagde Landsretten det afgerende betydning, at
der var en ikke ubetydelig forskel mellem skensmanden og skattemyndighedernes ansattelse, hvorfor sa-

gen blev hjemvist til fornyet behandling.

Det er ikke nedvendigyvis tilstraekkeligt, at der er en vasentlig afvigelse mellem den af syn- og sken
fastsatte handelspris og skattemyndighedernes skon, hvis det ikke er godtgjort, at skattemyndighe-

dernes skennede vardi ikke vil kunne opnas ved et salg til tredjemand.

Dette var tilfaeldet i SKM2015.296H, hvor virksomhed X anskaffede sig aktier i to selskaber for en pris pa
180.000 kr. Skattemyndighederne skennede vardien af aktierne til 980.000 kr. En syns- og skensmand
vurderede handelsprisen til 572.000 kr., safremt det var en uafthaengig tredjepart, der anskaffede sig akti-
erne. I X’s tilfaelde, vurderede syns- og skensmanden vardien af aktierne til 930.000 kr. Forskellen pa de
to beleb var grundet i, at kapitalejerne af virksomhed X havde nogle potentielle kundekontakter i Danmark.
Hojesteret fandt, at kundekontakterne ligeledes ville have haft betydning ved salg til tredjemand og fandt
det ikke godtgjort, at X ved salg til tredjemand ikke kunne opnd en pris pa 930.000 kr. Hgjesteret fandt

dermed ikke, at der var grundlag for at tilsidesatte skattemyndighedernes sken.

Tilsvarende gor sig geldende, sdfremt forskellen mellem handelsvaerdien ved syn og sken og skatte-

myndighedernes sken er sa beskeden, at det kan regnes som en bagatel. Hvis forskellen udger en
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bagatel, vil den kunne understette skattemyndighedernes skon og bekrafte, at denne tilnermelsesvis

afspejler handelsprisen (TS 2003, 401, s. 12).

Dette var tilfaeldet 1 TfS 1985, 358H, hvor en skatteyder havde erhvervet et tilgodehavende, for hvilket der
to ar senere blev udstedt et pantebrev. Skatteyderen havde vardiansat pantebrevet til kurs 40. Skattemyn-
dighederne havde ensket en korrektion af pantebrevet og fastsatte kursen til 60. En syns- og skenserklering
fastsatte kursen til 53,5. Hojesteret lagde i sagen veegt pa, at pantebrevet var vanskeligt at omseette, hvilket
gav skattemyndighederne videre adgang at fravige de seedvanlige kursfastsattelsesprincipper og til at udeve
et friere sken. Sammenholdt med, at der alene var tale om en mindre afvigelse fra skensmanden kurs fandt
Hojesteret ikke, at skattemyndighedernes sken byggede pé et urimeligt grundlag. Se endvidere TfS 1998,

396H, hvor Hejesteret ndede frem til et lignende resultat.

For skatteyderen ensker at gere brug af muligheden for syn og sken, ma skatteyderen altsa skulle
have en klar overbevisning om, at et eventuelt syn og sken vil afvige betydeligt fra skattemyndighe-
dernes skon, da det ellers kan skade skatteyderens sag. Modsatningsvist kan det anferes, at sdfremt
skatteyderen ikke har en modsigende syns- og skenserklering, kan det vere tet pd umuligt at lofte
bevisbyrden for, at skattemyndighedernes sken er dbenbart urimeligt (TS 2003, 401, s. 11). I den
sammenhang ma det forventes, at skatteyderen i samarbejde med radgiver har gjort sig nogle over-

vejelser og undersogelser 1 henhold til handelsverdien.
4.5. Verdiansattelse 1 et rddgiverperspektiv

Radgivere, herunder revisorer, advokater og lignende fagfolk, skal til enhver tid vaeere opmarksomme
pa de sarlige forpligtelser, de patager sig som et led i1 deres radgivningsvirksomhed. Disse forpligtel-
ser dekker over et rddgivningsansvar, der blandt andet kan medfere, at rddgiverne kan ifalde et er-

statningsansvar samt strafansvar.

I henhold til radgivers erstatningsansvar er der tale om en bedemmelse efter de almindelige erstat-
ningsretlige regler, hvor der foretages en culpabedemmelse. Radgiveren ifalder séledes ikke erstat-
ningsansvar, for de almindelige kriterier om arsagsforbindelse, adekvans og kravet til lidt tab er op-

fyldt (Revisoransvar, s. 340-348).

I forbindelse med rddgivningen mé radgiveren vare opmarksom pa, at der kan opsté et erstatnings-

ansvar, sifremt rddgiveren ikke har foretaget den fornedne rddgivning med rette omhu. I denne
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forbindelse palaegges rddgiveren et erstatningsansvar, safremt klienten ikke er blevet rddgivet om den

bedste mulige losning i henhold til optimering af klientens skatteforhold (Revisoransvar, s. 334-340).

Foretager radgiveren 1 den sammenhang radgivning i henhold til omrdder, hvor der forekommer
skattemessige usikkerheder, vil det fa betydning for vurderingen af erstatningsansvaret, hvis radgi-
veren ikke har gjort det klart, at der er tale om usikkerheder. Derudover skal der redegeres for de

skattemaessige konsekvenser ved en eventuel skattemaessig korrektion (Revisoransvar, s. 334-340).

Ved radgivning, der medferer skatteunddragelse og skattesvig, kan radgiveren derimod ifalde straf-
ansvar. Der kan henholdsvis vare tale om et direkte strafansvar og et medvirkenansvar, jf. SKFL §

82 og straffelovens § 23:

SKFL § 82: "Den, der med forscet til at unddrage det offentlige skat afgiver urigtige, vildledende eller
ufuldsteendige oplysninger til told- og skatteforvaltningens brug for afgorelse af skattepligt eller skattean-
scettelse, straffes for skattesvig med bode eller feengsel indtil 1 dr og 6 mdneder, medmindre hgjere straf er

forskyldt efter straffelovens § 289.”

Straffelovens § 23: “Den for en lovovertreedelse givne straffebestemmelse omfatter alle, der ved tilskyn-
delse, rad eller dad har medvirket til gerningen. Straffen kan nedscettes for den, der kun har villet yde en
mindre veesentlig bistand eller styrke et allerede fattet forscet, samt nar forbrydelsen ikke er fuldbyrdet eller

en tilsigtet medvirken er mislykkedes.”

Det fremgér af ovenstdende, at radgiveren skal balancere mellem pd den ene side ikke at ifalde et
strafansvar ved at foresld decideret skatteunddragelse, mens rddgiver pd den anden side heller ikke

skal undlade at rddgive om tilladelige skatteteenkning.

Det fremgar af U2018.1215H, at unoterede aktier og anparter opgeres til handelsvardien pa fraflyt-
ningstidspunktet, jf. ABL § 38, stk. 4., og der i den sammenhang ikke retskrav pa at anvende 1982-
cirkuleret og TSS-cirkulererne. I forbindelse med radgivning ved en fraflytningssituation ma der
saledes paleegge radgiveren et ansvar for at finde den vaerdiansattelse, der sé vidt muligt angiver den
laveste mulige verdi, hvorved skatteyderen beskattes mindst muligt, men samtidig finde frem til en

vardianseattelse, der kan anses for korrekt at udtrykke handelsvardien.

Spergsmalet er derneest, om det er tilstraekkeligt, at radgiveren alene rader til at foretage en vaerdian-

settelse efter fx hjelpereglerne 1 TSS-cirkulererne.
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Forst og fremmest kan det ikke anses for sikkert, at der dermed opnas den lavest mulige vardiansat-
telse. Dernest kan der argumenteres for, at rddgiveren vil kunne ifald strafansvar, nér det méa formo-
des, at det ved den fornedne omhu vil have veret tydeligt for rddgiveren, at en verdiansettelse efter

TSS-cirkularerne ikke vil vaere retvisende for handelsvardien.

Hvorndr der foreligger en sddan sikkerhed, at en vardiansattelse efter TSS-cirkularerne ikke er ret-
visende for handelsvardien, er, som det fremgar af afsnit 4.3.2, ikke nem at fastsette. Det er neppe
antageligt, at det er muligt at foretage en 100 % ngjagtig verdiansattelse af unoterede aktier og an-
parter, hvorfor der m4 anses at vare en naturlig grazone, hvori radgiver ikke kan ifalde straf- eller

erstatningsansvar (Revisoransvar, s. 446).

Af afsnit 4.4 fremgik det, at bevisbyrden, for at skattemyndighedernes sken er dbenbart urimeligt
eller foretaget pa et forkert eller mangelfuldt grundlag, palegges skatteyderen. I den sammenhang
ma rédgiveren ligeledes gore sig sine overvejelser 1 henhold til, hvad der ma anses for at vare en
acceptabel verdiansattelse. Overvejelserne skal vaere ngje foretaget, da det kraever klar dokumenta-

tion, farend domstolene er villige til at tilsidesatte skattemyndighedernes skon.

Det ma derfor ud fra en samlet betragtning anbefales, at rddgiveren fremadrettet serger for at have en
fornemmelse for, hvad en vardiansettelse efter de 1 TP-vejledningen navnte metoder vil munde ud
1 samt gore sig overvejelser 1 forhold til den fremtidige faerden. Dette gor sig specielt geldende for
de virksomheder, hvor skattemyndighederne gor geeldende, at vardiansattelse efter TSS-cirkulee-
rerne har vist sig at vere problematisk. Der er her tale om virksomheder, der ikke forventes at have
samme vakst og afkast, som det fremgér af virksomhedernes historik, og hvor der skabes immateri-

elle aktiver af vaesentlig betydning (SR.2018.0085, s. 6).

I tvivistilfelde, hvor afvigelsen mellem vardiansattelsen efter hjelpereglerne i TSS-cirkularerne og
metoderne 1 TP-vejledningen er af en sddan sterrelse, at der er reel tvivl om, hvorvidt verdiansattel-
sen efter TSS-cirkularerne vil kunne anses for retvisende, vil det vaere anbefalelsesverdigt at anvende

muligheden for at fa et bindende svar fra skattemyndighederne, jf. SKFL § 21.
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5. Konklusion

Formalet med naerverende athandling er at anvende en retsdogmatisk analyse og dermed undersoge
U2018.1215Hs fremadrettede betydning ved vaerdiansattelse af unoterede aktier og anparter ved fra-
flytningsbeskatning.

Indledningsvist fremgér det af U2018.1215H, at der ikke lengere kan vare tvivl om, at der ikke er et
retskrav pa anvendelse af 1982-cirkularet eller TSS-cirkulererne. Af hgjesteretsdommen ma det end-
videre konkluderes, at der 1 et bredere perspektiv ikke foreligger et retskrav pa anvendelse af bestemte
verdiansettelsesmetoder, herunder verdiansattelsesmetoderne 1 TP-vejledningen. Dette skyldes, at
Hgjesteret ud fra en formélsfortolkning af loven og dens forarbejder fandt, at der ved veerdien 1 ABL
§ 38, stk. 4 ma forstds handelsvardien af unoterede aktier og anparter. Handelsvardien er et udtryk
for den vaerdi, som aktierne eller anparterne ville kunne opna ved et salg til en vathengig tredjepart
pa det frie marked. Det vil vare en konkret vurdering 1 hver enkelte sag, hvorvidt vaerdiansattelsen

efter en given metode afspejler handelsveardien.

I henhold til spergsmalet om bevisbyrden ma det ud fra en samlet betragtning af retspraksis, jf.
SKM2002.4660 og med udgangspunkt 1 officialmaksimen kunne laegges til grund, at skattemyndig-
hederne, som udgangspunkt, baerer bevisbyrden for, at skatteyderens vardiansattelse ikke er retvi-
sende for handelsvaerdien. Bevisbyrden kan imidlertid blive vendt, nar der foreligger scerlige omstcen-
digheder. 1 tilfelde af at skatteyderen har haft forudgdende forhandlinger eller keb og salg af de
unoterede aktier og anparter kort tid for eller efter fraflytningen, vil bevisbyrden kunne pélaegges

skatteyderen, jf. SKM2007.3430.

I forhold til hvornar det kan anses for bevist, at skatteyderens vardiansattelse ikke afspejler handels-
verdien, kan forhandlinger om keb eller salg af de unoterede aktier og anparter ligeledes vare et
afgerende bevis, jf. SKM2002.156V. Derudover fremgér det af Landsrettens begrundelse 1i
SKM?2017.2000, at virksomhedens regnskabstal og budgetter kan indgé i1 bevisferelsen. Af retsprak-
sis fremgér det endvidere, at syns- og skenserklaringer fra en uathaengig tredjepart kan fa en afge-

rende betydning, jf. SKM2017.2640.
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Til spergsmélet om markant afvigelse kan det konkluderes, at der ikke kan fastsattes en bestemt
graense for, hvornar der foreligger en markant afvigelse mellem skatteyderens vaerdianseattelse og den

af skattemyndighederne skennede handelsverdi.

Fra 2015 til 2017 kunne den daverende SKFL § 25, stk. 2, 3. pkt. imidlertid udgere et fortolknings-
bidrag hertil. Af bestemmelsen fremgik det, at hvis et efterfelgende salg af et aktiv afveg med mindst
30 pct. og mindst 1 mio. kr. fra den 1 det bindende svar godkendte vardi, var skattemyndighederne

ikke bundet af det bindende svar.

Henses der derimod til retspraksis kan det konkluderes, at det altid vil bero pa en konkret vurdering
fra sag til sag, hvorvidt der er tale om en bagatel afvigelse, der ikke berettiger en skattemeessig kor-
rektion, eller en markant afvigelse, der berettiger en skattemaessig korrektion, jf. TfS 1996, 520 og

SKM2017.2649.

Domstolene anerkender, at skattemyndighederne korrigerer skatteyderens vardiansattelse ved bety-
delig mindre vaerdiforskelle, end hvad der var tilfeldet 1 U2018.1215H (148,5 mio. kr.) og landsskat-
teretsafgerelsen af d. 7/9-2018 (28 mio. kr.). Dette var blandt andet tilfeeldet 1 SKM2017.2640, hvor
en skatteyders verdiansattelse blev korrigeret fra 24 mio. kr. til 22 mio. kr., hvilket udgjorde en
afvigelse pa 9,1 %. I den henseende er det veerd at bemarke, at der ved sager om fraflytning, som ved
sager mellem interesseforbundne parter, mangler modsatrettede interesser i forbindelse med vaerdi-
ansa&ttelsen, hvorfor skatteyderens verdiansettelse ikke altid kan laeegges til grund. Dette betyder, at
domstolene angiveligt vil anerkende, at skattemyndighederne ved fraflytning ligeledes vil kunne fo-

retage en skattemassig korrektion, som den der var tilfeldet i SKM2017.2640.

Ved vurderingen tilleegger domstolene det betydning, hvorvidt skattemyndighedernes sken er under-
stattet af syns- og skenserkleringer eller eventuelle forudgaende forhandlinger om keb og salg med
en uathengig tredjepart, hvori verdien er betydeligt hgjere end den angivne verdiansattelse. Dette
skyldes de naturlige usikkerheder, der er ved vardiansettelser af unoterede aktier og anparter. Skat-
temyndighederne mé derfor ved mindre afvigelser 1 storre grad godtgere, at deres skeon er mere sand-
synlig end skatteyderens vaerdiansattelse. Er der modsatningsvist tale om en betragtelig afvigelse,
som den der foreld 1 U2018.1215H, vil det vere tilstreekkeligt, at det ud fra de foreliggende regn-
skabstal og budgetter kan laeegges til grund, at handelsvardien for de unoterede aktier og anparter

afviger markant fra skatteyderens verdiansattelse.
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Af retspraksis fremgér det, at for skattemyndighedernes skon kan tilsidesattes, skal skennet vare
foretaget pa et forkert eller mangelfuldt grundlag, der er egnet til at pavirke verdiansettelsen, eller
det skal anses for at vaere abenbart urimeligt. Det pahviler skatteyderen at godtgere, at dette er tilfel-
det, jf. SKM2015.615H. Det er saledes ikke tilstrekkeligt for skatteyder at godtgere, at skattemyn-
dighedernes skon er foretaget pa et forkert eller mangelfuldt, sdfremt domstolene ikke finder det
godtgjort, at dette har haft betydning for verdiansattelsen, jf. SKM2013.147B og T1fS 2000, 560H. I
henhold til dbenbart urimeligt ma begrebet forstas séledes, at der foreligger dbenbart urimelighed,
nar skattemyndighedernes skon ligger uden for de rammer, som det tilkommer skattemyndighederne

at skenne indenfor, jf. TfS 2000, 183H.

Skattemyndighederne har 1 forbindelse med udevelsen af sken pligt til at indhente alle fornedne op-
lysninger 1 henhold officialmaksimen. Kravet hertil er imidlertid ikke totalt, og det ma samtidig anses
at kunne komme skatteyderen til last, at skatteyderen er naermest til at fremlegge yderligere doku-

mentation, jf. RPL § 344, stk. 2.

I den sammenhang fremgar det af U2018.1215H, at det ikke er tilstraekkeligt for skatteyderen at
kritisere usikkerhederne forbundet med skattemyndighedernes skon. Det kan konkluderes, at der skal
foreligge klar dokumentation for, at skattemyndighedernes sken er dbenbart urimeligt. I den sam-
menhang har bevisverdien af dokumentationen betydning. I sin praksis har domstolene varet villige
til at tilsidesette skattemyndighedernes skon, safremt en uathengig syns- og skenserklaring pa et
velbegrundet grundlag afviger betydeligt fra skattemyndighedernes skon, jf. eksempelvis TS 2003,
401.

Ved radgivning 1 forbindelse med en vardiansettelse af unoterede aktier og anparter kan en radgiver
ifalde et erstatningsansvar, safremt radgiveren ikke foretager de fornedne underseggelser 1 henhold til
at fastsette den laveste mulige vardiansettelse for skatteyder. Efter U2018.1215H foreligger der
imidlertid ikke leengere tvivl om, at vaerdiansattelsen ved fraflytning skal vare repraesentativ for ak-
tiernes og anparternes handelsvardi pa det frie marked. Radgiveren kan derfor ifalde et strafansvar,
hvis der er tale om en selvangivet verdi, der ligger betragtelig under den reelle handelsvaerdi, og det
ved den fornadne omhu vil have varet tydeligt for rddgiveren, at vaerdiansattelsen ikke er retvisende

for handelsverdien, jf. SKFL § 82 og straffelovens § 23.

Ved en verdiansattelse efter fx TSS-cirkulererne ma det derfor anses for anbefalelsesvardigt for

rddgiveren at have en fornemmelse for, hvad en eventuel vardiansettelse efter
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verdiansettelsesmetoderne 1 TP-vejledningen vil resultere 1. Ved tvivlstilfelde vil det endvidere

vare anbefalelsesvaerdigt for rddgiveren og skatteyderen at indhente et bindende svar, jf. SKFL § 21.
6. Perspektivering

I athandlingen blev skatteunddragelse i forbindelse med skatterddgivning belyst. I den sammenhang
ses det at grenseoverskridende skatteunddragelse er et stigende problem for Danmark og de gvrige
EU-lande. Danske skattespekulanter bliver mere kreative 1 forseget pa at undga at betale skat 1 Dan-
mark. Herunder tyder forskning pa, at den danske stat arligt bliver skatteunddraget for mere end 3
milliarder kr. (Styrket indsats mod skattely, s. 4). I den sammenhang er der eget fokus pa radgiverne.
Blandt andet er der fokus pa rddgivning indenfor aggressiv skatteplanleegning og rddgivning indenfor
banksektoren og hvidvaskning. Dette ledte blandt andet til, at regeringen 1 2013 nedsatte et udvalg
om styrket branche- og rddgiversamarbejde mod granseoverskridende skatteunddragelse. Udvalget

kom 12014 med fem anbefalinger for greenseoverskridende skatterddgivning, herunder blandt andet:

“Skatteradgivning bor i videst mulig udstreekning ske pa baggrund af den fornodne information om de
faktiske forhold. I tilfeelde af, at radgivning ydes pd generel basis uden orientering om de faktiske forhold
0g uden preecis viden om den pdtceenkte anvendelse af rddgivningen, bor radgiveren udvise scerlig opmeerk-

somhed.” (Styrket indsats mod skattely, s. 17)

Dette er 1 trdd med athandlingens konklusion, hvoraf det fremgik, at rddgiver fremadrettet ber have
en fornemmelse for, hvorvidt en vaerdiansattelse afspejler handelsprisen eller ej. Spergsmalet er si-
ledes om kravene til rddgiverne fremadrettet er storre end hidtil. Der kan geres overvejelser om, hvor-
vidt rddgiveransvaret 1 et samfundsperspektiv er blevet skarpet, eller om der er tale om, at de hidtidige
regler om radgiveransvar, herunder medvirkensansvar, 1 sterre grad vil blive gjort geeldende grundet

det ogede fokus pd omrédet.
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Ordoptaelling

Statistik:

Sider 79
Ord 23.542
Tegn (uden mellemrum) 144.143
Tegn (med mellemrum) 167.248
Afsnit 597
Linjer 2.057

Medtag fodnoter og slutnoter

- Luk
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