@stre Landsrets dom af 18. december 2019

(landsdommerne 1b Hounsgaard Trabjerg, Henrik Bitsch og Inge de Neergaard (kst.)).

20. afd. nr. B-575-18:

ZAIS

(tidl. X A/S)

(advokat Preben Kgnig)

mod

1) A

2)B

(begge v/advokat Peter Bang)

Kabenhavns Byrets dom af 19. marts 2018 (BS 28B-1798/2013) er anket af Z A/S (tidl. X
A/S), der har nedlagt pastand om frifindelse over for de indsteevntes pastand 1 og 2. Over for

de indstaevntes pastand 3 har appellanten principalt pastaet afvisning og subsidieert frifindelse.

De indstevnte, A og B, har pastaet stadfastelse.

Landsretten har ved kendelse af 27. juni 2018 afvist anmodninger fra appellanten om afhol-
delse af syn og sken ved en anden syns- og skensmand og om, at landsretten under hovedfor-
handlingen tiltreedes af to sagkyndige medlemmer.

Supplerende sagsfremstilling

Af retsbog af 11. marts 2014 fra Kebenhavns Byret fremgar, at X A/S ved et forlig opnaede
en lejenedsattelse vedrerende erhvervslejemalet ... 2300 Kgbenhavn S, fra den 1. marts
2013, der skulle implementeres over 4 ar og ville medfare en samlet arlig lejenedsattelse pa
758.481 kr. eksl. moms.

Som anfgrt i byrettens dom er der udarbejdet skenserklaering af 8. marts 2013 og tre supple-
rende skanserkleringer af 7. oktober 2015, 31. oktober 2016 og 21. december 2017.

Af den supplerende skanserklearing af 7. oktober 2015 fremgar under besvarelsen af spgrgs-

mal F om vaegtningen af ledelsens budget/forecast bl.a.:



2

| skansrapport af 8. marts 2013 er der redegjort for baggrunden for at jeg som al-
ternativ til ledelsens forventede udvikling har udarbejdet et scenarie 2. Fglgende
er bl.a. anfart:

I egenskab af skensmand har jeg udbedt mig dokumentation for den af
ledelsen forventede udvikling. Af referater fra afholdte bestyrelsesmader,
fremgar at ledelsen har megen fokus pa udviklingen i kundeaftaler ligesom
der er ivaerksat effektiviseringsprojekter i virksomheden (”Turn around”).
Ledelsens budget 2013 og forecast for 2014 og 2015 indeholder umiddel-
bart alene i begraenset omfang nogen gkonomisk effekt af disse tiltag.

Der er ikke modtaget materiale, som bekreefter den negative udvikling,
som ledelsen har indarbejdet i henholdsvis budget 2013 og forecast for
arene 2014 og 2015.”

Ved veerdiansettelsen har jeg i egenskab af skensmand skennet, at det forekom-
mer mere sandsynligt, at virksomheden vil realisere scenarie 2 fremfor scenarie 1.
Som falge heraf indgar veardien opgjort ved anvendelse af scenarie 1 og 2 med
henholdsvis 25% og 75%.

2

I samme erklaering har skensmanden under besvarelsen af spgrgsmal N om veerdien af aktier-

ne pr. 30. juni 2012 efter DCF-metoden under narmere angivne scenarier anfert bl.a.:

2

X AJS har aflagt arsrapporter for 2010, 2011 og 2012, hvor egenkapitalen udgear
henholdsvis 24 mio. kr., 26 mio. kr. og 25 mio. kr. Virksomhedens ledelse og re-
visor har afgivet erklaeringer pa disse arsrapporter, som bl.a. omfatter bekreeftelse
af den viste resultat- og egenkapitaludvikling. I overensstemmelse med gaeldende
lovgivning tager veerdiansattelsen ikke hgjde for den goodwill, som saedvanligvis
oparbejdes i virksomheden. | fald ledelsen og revisor forventede at veerdien af
virksomheden udgjorde 6.929 tkr. pr. 30. juni 2012, sa er dette efter min vurdering
ikke korrekt afspejlet i de aflagte arsrapporter for 2011 og 2012.

Endelig skal det navnes, at jeg ikke er enig i, at de forudsatninger, som fremgar
af spergsmal N skal anvendes. Jeg fastholder saledes den vardianszttelse pa
39.000 tkr., som fremgar af min skansrapport af 8. marts 2013.

2

Af den supplerende skanserkleering af 31. oktober 2016 fremgar under besvarelsen af

spgrgsmal Q om sammenlignelige virksomheder bl.a.:

2

Ved anvendelse af Capital Asset Pricing Modellen (CAPM) forudsaetter estime-
ring af Beta, at de virksomheder, der benyttes, at disse er bgrsnoterede, og derfor
vil der alt andet lige veere en tendens til, at det er stgrre multinationale selskaber,



som indgar i estimeringen. Pa tveers af peer-gruppen vurderes den gennemsnitlige
systematiske risiko dog at veere sammenlignelig med Z A/S. Virksomhederne i
peer-gruppen beskeftiger sig med “packaging”, og i gennemsnit vurderes de at
veere udsat for de samme systematiske risikofaktorer som Z A/S.

Det er i sagens natur ikke muligt at finde 100 % sammenlignelige selskaber, og
det vil derfor vaere muligt at stille spgrgsmalstegn ved enkelte peers. Det er derfor
vigtigt at se de enkelte komponenter i veerdiansettelsen i sammenhang, og det er
blandt andet derfor, der er tilfgjet en preemie (inkl. smallcap), som kompenserer
for den risiko, som ikke er indeholdt i beta-malet.

2

Appellanten har for landsretten fremlagt en raeekke beregninger og notater udarbejdet af pro-
fessor, ph.d. Thomas Plenborg, Institut for Regnskab og Revision, CBS, vedrgrende efter-
pravning af skensmandens veerdiansattelse af selskabet. Det fremgar af de af Thomas Plen-
borg udarbejdede notater, at han ikke har kunnet konstatere tekniske fejl i skansmandens veer-
diansattelsesmodel, herunder hverken fortegnsfejl, cellereferencefejl eller implementerings-
fejl. Derimod er det Thomas Plenborgs opfattelse, at de forudseetninger, der er lagt til grund
for skensmandens erklering serligt vedrgrende forventet omsatning og sammenligning med

andre virksomheder, er for optimistiske og ikke burde veaere lagt til grund.

Der er under ankesagen endvidere bl.a. fremlagt et notat af 13. juni 2019 udarbejdet af stats-
autoriseret revisor Jan Nygaard vedrgrende efterpragvning af syns- og skensmandens vardian-

seettelse af selskabet.

Forklaringer
Der er i landsretten afgivet supplerende forklaring af C, statsautoriseret revisor Jan Nygaard,

og skansmanden, statsautoriseret revisor Chris Iversen.

C har supplerende forklaret bl.a., at han i oktober 2009 afleverede et udkast til forretningsplan
for X A/S til Sgren Lyager. Planen blev ikke behandlet i bestyrelsen, og man valgte at ga i en
anden retning. Umiddelbart praesterede X A/S pane resultater de efterfglgende ar, men virk-
somheden tabte kunder, da produkterne var for dyre, og salget af ...-emballagen var for ned-
adgaende. Virksomheden havde udviklet et nyt produkt, som et par kunder havde givet tilsagn
om at kabe, hvis det blev sat i produktion, men i 2012 viste det sig, at de pageeldende kunder
ikke var kontraktuelt forpligtede, hvilket medfarte, at maskiner mv. matte afskrives helt. |
foraret 2012 blev ejerne bedt om at indskyde penge eller stille en garanti over for bankerne,



hvilket han og hans sgnner afslog. Ingen af disse udfordringer blev drgftet i bestyrelsen. Ad-
vokaterne ville gerne szlge virksomheden, hvilket blev drgftet pa bestyrelsesmgdet den 11.
april 2012. Under bestyrelsesmgdet argumenterede han for at lukke virksomheden ned i en
kontrolleret proces, men der var ingen tilslutning til dette forslag. Han havde indhentet en
salgsvurdering af virksomheden, som viste, at nettoprisen var 6 mio. kr. med en garantiperio-
de pa 12 maneder. Der var fire tilsvarende virksomheder til salg i Skandinavien, og der var
derfor ingen interesserede kagbere. Det var besluttet, at virksomheden skulle flytte, og en po-
tentiel kaber skulle derfor kompenseres for ekstraordingr husleje og flytteomkostninger. Den
pris, som han betalte til sin sgster, 1a over markedsvardien. Grunden til, at han betalte en
overpris, var, at han havde brugt 25 ar af sit liv pa at drive virksomheden og gnskede at forsg-
ge at fa den op at kare igen. Det var en stor opgave at komme igennem 2. halvar af 2012. Det
var altid i farste halvdel af aret, de tjente flest penge. Virksomheden flyttede til nye lokaler
den 31. december 2013. Det ville have medfart en raekke udgifter, hvis de skulle have indhen-
tet en ny miljggodkendelse af virksomheden uden at flytte. Skansmanden var fuldt ud klar
over udfordringerne, hvilket de talte om pa mgderne med ham. Det var en meget stor opgave
at flytte fabrikken pa sa kort tid, og det pavirkede virksomheden i 2014 og 2015. Virksomhe-
dens godkendelser vedrgrende transport af farligt gods udlgb med udgangen af 2014, hvilket
medfarte, at de var nedt til at afholde store udgifter til efterudvikling af deres produkter. Mar-
kedet for metalemballage er steerkt faldende. 1 2012 var der seks virksomheder som X A/S i
Skandinavien, men i dag er der to tilbage. Virksomheden havde en opblomstring i 2013, hvor
den nye ledelse sanerede medarbejderstaben og realiserede det, der kunne realiseres, hvilket
havde en positiv indflydelse pa bundlinjen. I 2014 var der kun én af deres tidligere fem starste
kunder tilbage, som stod for mere end 45 % af deres omsetning. Det er korrekt, at huslejen
blev sat ned, men nedszttelsen blev fordelt over fire ar. Estimatet pa 2 mio. kr. for miljgsane-

ring vedrarer en flytning af virksomhedens lastbiler til en fabrik i Hedehusene.

Jan Nygaard har supplerende forklaret bl.a., at han fulgte X A/S teet i de ar, hvor han var
virksomhedens revisor. Selv om arsregnskabet ikke var udarbejdet, var det tydeligt allerede i
marts 2013, at resultatet for 2012 ikke ville blive lige sa godt som resultatet for 2011. X A/S
var en sesonvirksomhed, hvor farste halvar altid gav et bedre resultat end andet halvar. For-
malet med at udarbejde notatet af 13. juni 2019 var at efterprgve beregningerne i skansman-
dens rapporter. Han konstaterede, at skansmanden havde anvendt modellerne korrekt. Han er

imidlertid uenig i skensmandens vurdering af virksomhedens risikoprofil, da en virksomhed



som X A/S ikke kan sammenlignes med bgrsnoterede virksomheder. Det kan efter hans opfat-
telse ikke vaere mindre risikabelt at investere i X A/S end i en bgrsnoteret virksomhed. Der
bar benyttes en hgjere WACC-rate end den, skansmanden har anvendt, hvilket i sig selv vil
reducere verdien af virksomheden med 13,7 mio. kr. Efter hans opfattelse er hans egen be-
regning af WACC-raten mere rigtig end skensmandens, fordi skensmanden har anvendt en
forkert beta-verdi og har fratrukket et risikotilleeg pa 0,3 i stedet for at laegge det til. De vig-
tigste parametre i forbindelse med den konkrete vaerdiansattelse er den forventede omsaet-
ning, WACC-raten og den estimerede huslejereduktion. Ved beregning af WACC-raten ind-
arbejder man forskellige risikotillaeg. Han har ved sine beregninger benyttet samme risikotil-
leeg som skensmanden, men far et andet resultat, fordi han har @ndret pa de gvrige parametre.
Det af skensmanden anvendte microcap tilleg pa 4,07 % er i den lave ende. Skensmanden har
desuden foretaget en for optimistisk fremskrivning af budgettet, inddraget ekstraordinare ind-
teegter som ordinzre aktiviteter, bl.a. vedrgrende salg af skrot, hvilket var en engangsforeteel-
se, og fejlagtigt vurderet, at virksomheden kunne forbedre sin deekningsgrad ved effektivise-

ringer.

Skgnsmand Chris Iversen har supplerende forklaret bl.a., at X A/S efter hans opfattelse var
inde i en positiv udvikling pa det tidspunkt, hvor han udarbejdede veerdiansattelsen. Han tog
udgangspunkt i regnskabstallene og lagde virksomhedens officielle arsrapporter og halvars-
regnskabet for 2012 til grund ved sine beregninger. Han fandt ikke behov for at tage ud og
besigtige virksomheden, men han sa billeder af fabrikken og holdt flere mgder med repraesen-
tanter for virksomheden. Han fik forelagt materiale, hvoraf fremgik, at ledelsen anslog udgif-
terne til stgjdeempning til 2 mio. kr. Han satte sig godt ind i materialet og laeste blandt andet
referaterne fra bestyrelsesmgderne, hvoraf fremgik, at det ikke var besluttet, at virksomheden
skulle flytte. Han bad virksomhedens ledelse om at orientere ham om vasentlige forhold, som
han burde veare opmarksom pa ved vardiansettelsen. Han fik det materiale, han bad om, og
blev ikke orienteret om yderligere forhold. Ved veerdiansattelsen vaegtede han ledelsens vur-
dering med 25 %. Han tilsidesatte ledelsens vurdering, fordi den var for uambitigs. Hvis le-
delsens vurdering havde veeret korrekt, burde revisor ikke have underskrevet det netop aflagte
halvarsregnskab. Det er i den forbindelse vigtigt at veere opmarksom pa, at selskabets revisor
ikke havde taget forbehold for, at virksomheden kunne fortsatte. Hvis revisor f.eks. mente, at
veerdierne i selskabet var vasentlig mindre end det, der umiddelbart fremgik, skulle han have

taget et forbehold for going concern. Man vil aldrig kunne finde virksomheder, der er 100 %



sammenlignelige, nar man skal vaerdiansette en virksomhed. De virksomheder, han har an-
vendt som sammenligningsgrundlag, er ikke fuldsteendig sammenlignelige med X A/S, men
det har han taget hgjde for ved at kigge pa et gennemsnit. Alle de virksomheder, han har ind-
draget, er emballagevirksomheder. DCF-modellen baserer sig pa budgetter, og her er ledel-
sens forventninger inddraget. Ved beregningen af en normaliseret EBITDA tages der ud-
gangspunkt i realiserede resultater samt eventuelle ekstraordinaere forhold, som parterne har
oplyst bar inddrages. Han har vaegtet de to modeller 50/50 baseret pa sin erfaring, hvilket er
seedvanlig praksis. Hans forventning om 1,5 % i vaekst baserer sig pa andre virksomheder. |
mange virksomheder er den arlige vaekst pa 2 %. En veekst pa 1,5 % er meget afdempet og
forudseetter ikke serlige investeringer. Han fik praesenteret en vurdering fra en ejendomsmag-
ler, der viste, at den husleje, som virksomheden betalte, ikke var markedskonform. Stgrrelsen
af huslejen har betydning for verdiansattelsen. Hvis der havde veeret truffet en beslutning
om, at virksomheden skulle flytte, ville flytteudgifter sdvel som eventuelle gevinster ved flyt-
ningen have haft indflydelse pa vardiansattelsen, men det var der ikke. Ved fastsattelse af
beta-veerdi har det bl.a. betydning, om der er tale om en nystartet virksomhed, som normalt vil
have en starre risiko end en veletableret virksomhed. X A/S havde eksisteret i mange ar med
en fast kundedatabase, og omszatningen var fordelt pa flere kunder. Valuation Service, som
har medvirket til at fastseette WACC-raten, er en uafhangig afdeling i Ernst & Young (tidli-
gere KPMG), som har stor erfaring med opgaver af den karakter. Han er enig i, at starrelsen
af WACC-raten gar en stor forskel for resultatet af vaerdiansettelsen, men han er ikke oriente-
ret om forhold, der giver anledning til at ndre den vurdering, som fremgar af skensrappor-

terne.

Procedure

Parterne har for landsretten gentaget deres anbringender for byretten og har procederet i over-
ensstemmelse hermed. A og B har endvidere gjort geeldende, at det under ankesagen udarbej-
dede notat af 13. juni 2019 er et partsindlaeeg uden bevisverdi, da det bygger pa begivenheder
indtradt i 2014 og 2015. Disse forhold har, i det omfang forholdene var foruddiskonterbare og
af skansmanden blev fundet relevante for veaerdiansattelsen, allerede veeret afvejet af skans-
manden ved udarbejdelsen af skanserkleringen i marts 2013. Dertil kommer, at de forhold af
faktuel karakter, der i gvrigt omtales i notatet, har veeret praesenteret for skensmanden i for-

bindelse med de i 2016 og 2017 afgivne supplerende skanserkleringer.



Landsrettens begrundelse og resultat

Selskabslovens § 67, stk. 3, fastleegger ikke, hvad der naermere skal forstas ved udtrykket
“kapitalandelenes vaerdi”. Heller ikke forarbejderne til bestemmelsen eller de tidligere geel-
dende bestemmelser i aktieselskabsloven indeholder en pracis angivelse af de principper, der

skal geelde for veerdiansattelsen.

Nar minoritetsaktionarer under visse omstandigheder har pligt til at afsta deres aktier til for-

del for en anden aktioneer, indebeerer dette imidlertid et intensivt indgreb i minoritetsaktionae-
rernes rettigheder. Der skal derfor tilkendes de bergrte aktionzrer fuld erstatning, og selskabs-
lovens bestemmelser om tvangsindlgsning ma fortolkes i overensstemmelse med dette beskyt-

telseshensyn.

Det folger af Hgjesterets dom af 6. marts 2013 (gengivet i UfR2013.1730), at indlgsningskur-
sen ved tvangsindlgsning af minoritetsaktier efter selskabslovens regler skal fastszttes ud fra
minoritetsaktiernes handelsveerdi. Som grundlag for vurdering af handelsveerdien kan indga
eventuelle oplysninger om opnaede kurser ved handler i en periode op til tvangsindlgsningen
under forudsatning af, at det ma antages, at handlerne er indgaet mellem uafhangige parter

og ikke er pavirket af forhold, der er seregne for den pagaldende handel.

Efter bevisfarelsen leegger landsretten til grund, at den aktiehandel, som blev gennemfeort i

maj 2012 mellem sgskendeparret D og C, var afslutningen pa en langvarig konflikt om driften
af X A/S, og at der ikke blev foretaget nogen verdianszttelse af Ds kapitalandele inden han-
delens gennemfarelse. Den kurs, der blev handlet til i maj 2012, kan pa den baggrund ikke
leegges til grund som udtryk for den reelle veardi af aktieposten, og handelsverdien ma i stedet

fastleegges efter almindeligt anerkendte veerdiansattelsesmetoder.

Der er mellem parterne enighed om, at veerdien af kapitalandelene skal vurderes pr. 30. juni
2012, og der skal derfor ved veerdiansattelsen tages udgangspunkt i forholdene pa dette tids-

punkt.

Det fremgar af skanserklaringen, at det blev aftalt med sagens parter, at veerdianszttelsen af
aktierne skulle foretages ved anvendelse af henholdsvis EBITDA multipler og ”Discounted

Cash Flow” (DCF) modellen. Parterne er enige om, at skensmanden har anvendt modellerne



korrekt, og at beregningerne ikke er fejlbehaftede. Tvisten vedrgrer spgrgsmalet om, med

hvilken vagt forskellige parametre skal indga i beregningerne.

Skensmanden har til brug for veerdianseettelsen udarbejdet et revideret budget for 2013 og
reviderede prognoser for arene 2014-2015, som indgar i beregningerne med en veegt pa 75 %.
Af skgnsmandens budgetter og prognoser fremgar en forventet arlig omsatningsveekst pa 1 %
for arene 2013-2014 og pa 1,5 % fra 2015 og fremefter. Det fremgar af skensmandens forkla-
ring for landsretten, at en vaekst pa 1,5 % anses som meget afdeempet og ikke kraever sarlige

investeringer.

Ved identifikation af EBITDA multipler har skensmanden taget udgangspunkt i virksomheds-
transaktioner, som fremgar af offentlige finansielle databaser, og som efter hans vurdering er
egnede til at indga i grundlaget for veerdiansettelsen. Skansmanden har ved fastleeggelse af
WACC-raten faet bistand af Ernst & Youngs (tidligere KPMG) Valuation Service.

Skensmanden har vurderet, at X A/S’ driftsmaessige risiko ligger lidt under markedets gen-
nemsnitlige risiko med en beta-verdi pa 0,7. Beta-vaerdien er beregnet ved en sammenligning
med ti bgrsnoterede emballagevirksomheder, som er udvalgt af skensmanden. Skgnsmanden
har oplyst, at den gennemsnitlige systematiske risiko for de udvalgte virksomheder vurderes
at veere sammenlignelig med X A/S, og at der er kompenseret for den risiko, som ikke er in-

deholdt i beta-malet, bl.a. ved at indarbejde et smallcap-tilleeg i den beregnede WACC-rate.

Landsretten leegger til grund, at skensmanden har foretaget veaerdiansettelsen, herunder fast-
lzeggelsen af virksomhedens driftsmaessige risiko og forventede omsatning, efter en gennem-
gang af relevant materiale, som forela pa tidspunktet for vurderingen. I grundlaget for verdi-
ansattelsen indgik bl.a. virksomhedens officielle arsrapporter for 2009, 2010 og 2011 samt
det netop offentliggjorte halvarsregnskab for 2012, hvoraf det fremgar, at virksomheden hav-
de en stigende omsatning fra 2011 til 2012. Skensmanden har i de supplerende skanserklee-
ringer, og senest under afhjemlingen for landsretten, ad flere omgange erklaret, at han ikke er
gjort bekendt med forhold, som giver anledning til at &ndre veerdiansattelsen.

Efter bevisfarelsen finder landsretten herefter, at appellanten hverken har dokumenteret eller

sandsynliggjort, at de af skensmanden udgvede skan er fejlbehaftede eller mangelfulde, her-



under at der ikke er taget beherigt hensyn til X A/S’ markedsmaessige situation. Den omstaen-
dighed, at skensmanden ikke har besigtiget virksomheden i forbindelse med vardianseettel-
sen, kan ikke tilleegges betydning i den forbindelse. Det bemarkes endvidere, at selskabets

egen revisor ikke i det senest aflagte arsregnskab havde taget forbehold for fortsat drift.

Ved opggrelsen af den normaliserede EBITDA og i forbindelse med udarbejdelsen af de revi-
derede budgetter har skansmanden korrigeret for en forventet nedsettelse af huslejen, ekstra-
ordinaere udgifter til opsagte medarbejdere mv. samt engangsudgifter pa i alt 2 mio. kr. til
afhjeelpning af et pabud om stgjbelastning. Indteegter ved salg af skrot er indgaet i beregnin-
gerne som en del af virksomhedens ordinare aktiviteter. Forventede flytteudgifter er ikke
medtaget, da der pa tidspunktet for vurderingen ikke var truffet beslutning om flytning af

virksomheden.

Landsretten finder ikke grundlag for at tilsidesette skansmandens vurdering af disse forhold,
som er foretaget i lyset af de aftalte vurderingsprincipper. Serligt vedrgrende salg af skrot
bemarkes, at disse indtaegter efter landsrettens opfattelse, uanset indtegternes starrelse, ma
anses som en naturlig del af de ordinaere aktiviteter for en virksomhed, der producerer metal-
emballage. For sa vidt angar flytteudgifterne bemaerkes, at appellanten ikke har godtgjort, at
der var truffet beslutning om en flytning af virksomheden pa tidspunktet for veerdiansattelsen.
Da veerdiansattelsen er opgjort under hensyn til virksomhedens normalindtjening, tiltraeder
landsretten endvidere, at der er korrigeret for den del af huslejen, der oversteg markedslejen,
og for ekstraordinaere udgifter til advokater og revisorer mv., og at der derfor ikke er grundlag

for at tilsidesaette vaerdiansettelsen af disse arsager.

Den omstendighed, at en minoritetsaktie ved salg pa det almindelige marked ofte vil indbrin-
ge en lavere pris end selskabets gvrige aktier eller maske vere helt uden salgsveerdi, kan efter
landsrettens opfattelse ikke tillegges nogen betydning i et tilfeelde, hvor der er tale om et
tvangsmaessigt salg mellem forskellige aktionarer inden for samme selskab. Der skal derfor

ikke foretages et fradrag herfor.

Herefter, og da det, Z A/S i gvrigt har anfart, ikke kan fare til andet resultat, finder landsret-
ten, at skensmandens vurdering af aktieposternes forholdsmaessige andel af selskabets samle-

de veerdi skal leegges til grund ved tvangsindlgsningen.



_lo_

Af de grunde, der er anfart af byretten, tiltreeder landsretten, at indlgsningssummen skal for-
rentes fra den 10. november 2012, og at omkostningerne ved vaerdiansattelsen palaegges ap-
pellanten, Z A/S, idet det bemaerkes, at landsretten ikke finder grundlag for at tage appellan-
tens afvisningspastand over for de indsteevntes pastand 3 til falge.

Appellanten, Z A/S, skal betale sagsomkostninger for landsretten til de indsteevnte, A og B,
med i alt 75.000 kr. Belgbet deekker rimelige udgifter til advokatbistand inkl. moms. Ved fast-
seettelsen af belgbet til deekning af udgifterne til advokatbistand er der ud over sagens veerdi
taget hensyn til sagens omfang og varighed, samt at de indsteaevnte er repraesenteret ved sam-
me advokat. Omkostningsbelgbet betales med halvdelen til hver af de indsteevnte.

Thi kendes forret:
Byrettens dom stadfaestes.
I sagsomkostninger for landsretten skal Z A/S betale 37.500 kr. til A og 37.500 kr. til B.

Det idgmte skal betales inden 14 dage efter denne doms afsigelse.

Sagsomkostningerne forrentes efter rentelovens § 8 a.



