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Hering - over forslag til lov om =ndring af aktieavancebeskatningsloven,
kildeskatteloven, ligningsloven og forskellige andre love

Ved e-mail af 10. september 2018 har Skatteministeriet anmodet om Advokatradets
bemarkninger til ovennavnte forslag.

Advokatradet har ikke bemerkninger til det fremsendte heringsmateriale.

Med venlig hilsen
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4582 1591
daf@shareholders.dk

8. oktober 2018

J.nr. 2017 - 5308 Forslag til lov om a&ndring af aktieavancebeskatningsloven,
kildeskatteloven, ligningsloven og forskellige andre love.

Dansk Aktioneerforening kan statte lovforslaget i sin helhed, men har dog nedenstaende
kommentarer til enkelte dele af udkastet:

e De forbedrede muligheder for at tildele medarbejderaktier vil givetvis medvirke ti at fremme
den danske aktiekultur, og vi kan derfor statte intentionerne bag tiltaget. De seerlige
beskatningsregler pa dette omrade er dog i sig selv med til at gere et i forvejen meget
indviklet beskatningssystem for aktieafkast endnu mere komplekst.

Vi vil endvidere gerne pege pa, at der med den foreslaede begreensning for tildeling af
medarbejderaktier pa 50% af den samlede arslgn er naet en gvre graense for, hvor stor
denne andel kan veere for almindelige lenmodtagere. Med en sa hgj graense kan der opsta
en risiko for, at formuen koncentreres for meget pa et enkelt aktiv. Skattelovgivningen bar
som udgangspunkt ikke indeholde incitamenter, der modvirker en fornuftig risikospredning.

¢ Vihilser det pataenkte, forste skridt i retning af en ligestilling meliem udenlandske og danske
investeringsfonde velkomment, men star uforstdende overfor, at der fortsat skal finde en
lagerbeskatning sted af afkast fra disse investeringer. Hermed opretholdes et uforstaeligt og
forvirrende to-sporet beskatningssystem for private investorer.

Vi synes, at reglerne i den foreslaede udformning er meget komplicerede, og vi stiller
spergsmalstegn ved, hvor reel ligestillingen kan blive, nar den forudsaetter, at den enkelte
udenlandske investeringsfond skal lade sig registrere hos de danske skattemyndigheder
med henblik pa godkendelse. Vi vil derfor foresla, at det bliver skattemyndighederne, der i
tvivistilfaelde skal dokumentere, at betingelserne ikke er opfyldt.

Vi star naturligvis til radighed for en uddybning af disse synspunkter

Med venlig hilsen

Dansk Akj:j? ing

Politisk konsulent




Margrete Kiil

]
Fra: JP-Lovgivning og @konomi <lovgivningogoekonomi@skm.dk>
Sendt: 19. september 2018 09:31
Til: Andreas Bggh Spuur
Emne: VS: Haringsmateriale til lovforslag om bedre vilkar for tildeling af medarbejderaktier

i nye, mindre virksomheder, for opsparing i investeringsinstitutter og for tiltraekning
af kapital til danske investeringsinstitutter (SKM: 219858)

Fra: bsa@danskbyggeri.dk [mailto:bsa@danskbyggeri.dk]

Sendt: 18. september 2018 16:30

Emne: SV: Hgringsmateriale til lovforslag om bedre vilkar for tildeling af medarbejderaktier i nye, mindre
virksomheder, for opsparing i investeringsinstitutter og for tiltreekning af kapital til danske investeringsinstitutter
(SKM: 219858)

Til SKM!

Dansk Byggeri takker for haringsmuligheden, men har ingen kommentarer til denne hering

Venlig hilsen

Bo Sandberg

Chefgkonom

Analyseafdelingen

Tif. direkte: 72 16 01 42 - Mobil: 28 50 38 19

Vi samler byggeri, anlaeg og industri

Narre Voldgade 106 - 1358 Kebenhavn K
www.danskbyaggeri.dk - Abonner pa nyheder

Fra: Andreas Bggh Spuur [mailto:ASJ@skm.dk]

Sendt: 10. september 2018 15:28

Til: samfund@advokatsamfundet.dk; ae@ae.dk; pote@atp.dk; Margrethe.Noergaard@Skat.dk; Retssikkerhed;
info@cepos.dk; cevea@cevea.dk; politik@shareholders.dk; infoDB; Dansk Erhverv; mail@danskeadvokater.dk;
info@fondsmaeglerforeningen.dk; di@di.dk; dvca@dvca.dk; Erhvervsstyrelsens Team Effektiv Regulering (TER;
mail@finansdanmark.dk; Finanstilsynet; fdr@fdr.dk; fp@forsikringogpension.dk; fsr@fsr.dk; mbl@fsr.dk;
info@justitia-int.org; kontakt@kraka.org; info@If.dk; sanst@sanst.dk; Sekretariatet@Ilopi.dk; skat@seges.dk;
jesper.Kiholm@skat.dk; lo@lo.dk; bmf@fida.dk; info@d-i-f.dk; finanstilsynet@ftnet.dk; mail@fida.dk;
copenhagen@nasdagomx.dk; smv@smvdanmark.dk

Emne: Hgringsmateriale til lovforslag om bedre vilkdr for tildeling af medarbejderaktier i nye, mindre virksomheder,
for opsparing i investeringsinstitutter og for tiltraekning af kapital til danske investeringsinstitutter (SKM: 219858)

Skatteministeriets Departement sender hermed udkast til lovforslag om andring af
aktieavancebeskatningsloven, kildeskatteloven, ligningsloven og forskellige andre love (Bedre vilkar for
tildeling af medarbejderaktier i nye, mindre virksomheder, for opsparing i investeringsinstitutter og for
tiltraekning af kapital til danske investeringsinstitutter) i hgring.

Der henvises til vedhzftede hgringsmateriale.
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Skatteministeriet

Att.: Andreas Bagh Spuur
Nicolai Eigveds Gade 28
1402 Kebenhavn K

9. oktober 2018

Bedre vilkar for medarbejderaktier m.m.

Dansk Erhverv har den 10. september 2018 modtaget et lovforslag om bedre vilkar for tildeling af
medarbejderaktier i nye, mindre virksomheder, for opsparing i investeringsinstitutter og for til-
treekning af kapital til danske investeringsinstitutter i hgring.

Dansk Erhverv vil gerne rose de overordnede intentioner med forslaget, nemlig at det skal kunne lette
startup-virksomhedernes mulighed for at tiltreekke kvalificeret arbejdskraft og at ensrette medarbejdere
og investorers pnske om at udvikle virksomheden, men uden samtidig at presse likviditeten, som der-
med kan rettes mod den fortsatte udvikling af virksomheden til felles bedste for sdvel medarbejdere
som investorer.

Dansk Erhverv finder det derfor positivt, at man med dette lovforslag vil lempe kravene til at tildele
aktier, kabe- og tegningsoptioner til medarbejdere i startup-virksomheder siledes, at det sikres, at kva-
lificerede medarbejdere kompenseres for den risiko, de er villige til at tage ved at tage ansattelse i virk-
somheder i en opstartsfase.

Dansk Erhverv vil i gvrigt henlede opmerksomheden pd DVCA’s mere specifikke bemarkninger til lov-
forslaget, som Dansk Erhverv kan stotte.

Med venlig hilsen

Jacob Ravn
Skattepolitisk chef

jar@danskerhverv.dk Side 1/1
JAR



Skatteministeriet
Nicolai Eigtveds
Gade 28

1402

Kgbenhavn K

Sendt pr e-mail til: lovgivningogoekonomi@skm.dk

Den 9. oktober 2018

Hering over forslag til lov om @&ndring af aktieavancebeskatningsloven,
kildeskatteloven, ligningsloven og forskellige andre love (Bedre vilkar
for tildeling af medarbejderaktier i nye, mindre virksomheder, for
opsparing i investeringsinstitutter og for tiltraekning af kapital til
danske investeringsinstitutter) (j.nr. 2017 — 5308)

Ved e-mail af 10. september 2018 har Skatteministeriet bedt om bidrag til et udkast
til forslag til lov om endring af aktieavancebeskatningsloven, kildeskatteloven,
ligningsloven og forskellige andre love (Bedre vilkdr for tildeling af
medarbejderaktier i nye, mindre virksomheder, for opsparing i
investeringsinstitutter og for tiltreekning af kapital til danske investeringsinstitutter).

Udkastet til lovforslag har veeret behandlet i bestyrelsen for Danmarks
Skatteadvokater, der fungerer som Danske Advokaters fagudvalg for skatteret.

Lovudkastet giver anledning til felgende bemeerkninger:

Danske Advokater ser positivt pd de dele af lovgivningsinitiativet, der vedrerer
opsparing i investeringsinstitutter, herunder med henblik pé at tiltreekke kapital til
danske investeringsinstitutter, og denne del af lovforslaget giver ikke anledning til
bemerkninger.

For s vidt angér den del af lovudkastet, der omhandler bedre vilkar for tildeling af
medarbejderaktier i nye, mindre virksomheder, skal Danske Advokater pege pé
folgende:

1 udkasts § 5, nr. 5, foreslds der indsat et nyt stk. 7 i ligningslovens § 7 P med henblik
pa at fastsette de betingelser, der skal vaere opfyldt, for at man kan bruge den nye
regel om at tildele vederlag i form af aktier, optioner eller tegningsretter, som udger
op til 50% af den ansattes rslan.

Betingelse nr. 4 lyder som folger:

DANSKE
ADVOKATER /

Vesterbrogade 32
1620 Kobenhavn v

Telefon 33 43 70 00
mail@danskeadvokater.dk

www.danskeadvokater.dk

Dok.nr. D-2018-043121



"Selskabet, hvor personen er ansat, ma ikke vere stiftet ved eller siden stiftelsen
have vaeret en del af en fusion, aktieombytning, spaltning eller tilforsel af aktiver.”

I bemerkningerne til denne bestemmelse — udkasts side 51, nastsidste afsnit — er
formélet med bestemmelsen beskrevet séledes, at den skal forhindre, at selskaber
foretager selskabsretlige omstruktureringer for at kunne udnytte de skattemeessige
gunstigere vilkér for aflenning med medarbejderaktier m.v. Selskaber, der for nylig
har varet en del af en storre koncern, har typisk ikke samme udfordringer med
adgang til ekstern kapital.

Udkastets formulering synes at indikerer det, at der er tale om en udtemmende
opregning af de omstruktureringsformer, som man med lovudkastet ensker at undg3,
og at den foresldede bestemmelse i ligningslovens § 7 P, stk. 7. nr. 4, derfor ikke
omfatter et selskab, der f.eks. er stiftet ved en skattefri virksomhedsomdannelse.
Danske Advokater skal opfordre til, at lovudkastet formuleres tydeligere pi dette
punkt, og at man i lovudkastet eksplicit forholder sig til dette.

Ordlyden af den foresldede § 7 P, stk. 7, or. 4, forudsaetter, at selskabet ikke mé have
varet en “del af en fusion, aktieombytning, spaltning eller tilfarsel af aktiver”. 1
lovudkastets bemarkninger - side 52, 2. afsnit - er dette begreb uddybet. Det er her
anfert, at selskabet har veeret en del af en selskabsretlig omstrukturering, hvis
selskabet har veret indskydende eller modtagende selskab i den selskabsretlige
omstrukturering. Selskabet md endvidere ikke vere stiftet ved fusion,
aktieombytning, spaltning eller tilfersel af aktiver, siledes at selskabet er opstéet ved
en af de naevnte selskabsretlige omstruktureringstyper.

Mens begreberne "indskydende eller modtagende selskab” er velkendte i relation til
fusion, spaltning og tilfersel af aktiver, giver de mindre mening ved aktieombytning,
hvor der opereres med begreberne "det erhvervende selskab og det erhvervede
selskab”.

I bemarkningerne anferes som naevnt, at selskabet ikke ma veere “stiftet” ved
aktieombytningen. Det forhindrer derfor, at man feks. laver en skattefri
aktieombytning ved at stifte et nyt moderselskab, der erhverver f.eks. alle
kapitalandele i et datterselskab. Selv om der etableres et moderselskab over et
datterselskab, synes bestemmelsen ikke at forhindre, at man i datterselskabet kan
tildele en konkret aktieordning med respekt af fornsvnte 50%’s-regel.
Datterselskabet bliver det erhvervede selskab. Man kan heller ikke sige, at dette
datterselskab — det erhvervede selskab — umiddelbart er omfattet af ordlyden af
forslag til ligningslovens § 7 P, stk. 7, nr. 4, da selskabet skal have varet en del af
aktieombytningen. Det, der har veeret en del af aktieombytningen, er kapitalandelene
i selskabet — ikke selskabet som sédan.

Danske Advokater skal derfor opfordre til, at det bekraftes, at et si3dant
datterselskab, hvor hovedaktionzren eller eneaktionzren laver en skattefri
aktieombytning "ovenpa”, falder indenfor forslaget til ligningslovens § 7 P, stk. 7, nor.
4, og at dette datterselskab séledes kan lave en aftale om aktievederlaggelse efter den
foresldede bestemmelse. Selskabet skal imidlertid selvsagt respektere holdingreglen i
aktieavancebeskatningslovens § 36, stk. 6.
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I lovudkastets bemerkninger - side 52, sidste afsnit - er det anfert, at man “ved
bedemmelse af, om aktivkriteriet er opfyldt, tager udgangspunkt i handelsveerdien
af udlejningsejendomme, kontanter, verdipapirer eller lignende pa
overdragelsestidspunktet eller ved opgorelse af gennemsnittet af 3 seneste
regnskabsdr”. Definitionen af passiv kapitalanbringelse blev @ndret ved loviorslag
nr. L 183 fra 2016/2017, hvor begrebet “udlejningsejendommen” blev @ndret til
“ejendomme”. Danske Advokater finder p4 den baggrund, at ordet
“udlejningsejendomme” bar &ndres til "ejendomme” i lovudkastet.

Med venlig hilsen

Jeanie Selager Bigler
Retschef
jsb@danskeadvokater.dk
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8. oktober 2018
KALA

DI-2018-12733

Skatteministeriet Dansk Industri
Margrete Kiil, Confederation of Danish Industry
Nicolai Eigtveds Gade 28

1402 Kebenhavn K

Sendes pr. e-mail: asj@skm.dk, njl@skm.dk,

mak@skm.dk og

juraogsamfundsoekonomi@skm.dk

Horingssvar: Lov om andring af aktieavancebeskatningsloven, kildeskatte-
loven, ligningsloven og forskellige andre love, j.nr. 2017 - 5308

Skatteministeriet har den 10. september 2018 anmodet om eventuelle bemarkninger til
ovenstdende lovforslag.

Forslaget udmonter dele af aftalen af 12. november 2017 mellem regeringen, Dansk Fol-
keparti og Radikale Venstre om en rakke erhvervs- og iveerksetterinitiativer. Det drejer
sig om den del, der vedrarer forbedring af vilkirene for tildeling af medarbejderaktier i
nye, mindre virksomheder, forbedring af vilkdrene for opsparing i investeringsinstitutter
og forbedring af mulighederne for tiltraeekning af kapital til danske investeringsinstitutter.

Vedrgrende forslaget om forbedring af vilkar for medarbejderaktier

Med forslaget vil ansatte i nye, mindre virksomheder kunne modtage aktier, kaberettighe-
der til aktier og tegningsrettigheder til aktier til en veerdi, der svarer til 50 pct. af arslon-
nen, uden at verdien af dette dermed beskattes som lgnindkomst. I stedet vil medarbej-
deren forst blive aktieindkomstbeskattet af afkastet, nar det realiseres, mod at selskabet
til gengaeld som udgangspunkt ikke har fradragsret for veerdien af kobe- eller tegningsret-
ten.

DI finder det positivt, at vilkdrene for aflonning via medarbejderaktier forbedres. Forde-
len ved aflgnning via medarbejderaktier er farst og fremmest likviditetsmaessig, hvilket
iseer kan have betydning for virksomheder i opstartsfasen.

DI noterer sig dog, at virksomhederne skal opfylde en raekke krav for at falde ind under
denne ordning. Virksomhederne skal blandt andet veere under fem &r gamle, have under
50 ansatte og en balance, der ikke overstiger 75 mio. kr. Der stilles ogsé krav til omsat-
ningen, idet der dog udestar en afklaring af omsatningsgraensen. Der er sdledes angivet
et interval pa 25-75 mio. kr. DI forudsetter nedenfor, at definitionen af omsatning folger
arsregnskabsloven.

DI vil gerne pege pa det uhensigtsmassige i, at forslagets definition af en mindre virksom-
hed under alle omstzndigheder — dvs. ogsé selvom om omsatningsgrensen fastsettes til

H. C. Andersens Boulevard 18 (+45) 3377 3377
1787 Kebenhavn V di@di.dk
Danmark di.dk CVR: 16077593



75 mio. kr. — vil vaere mere restriktiv end EU-definitionen af mindre virksomheder. Det
skyldes ikke mindst, at EU’s definition alene stiller krav til enten omsatningsgransen el-
ler balancen, og sdledes ikke — som i narvarende forslag — til begge dele.

DI noterer sig endvidere, at den @vre omsatningsgranse pa 75 mio. kr. indebarer, at pro-
venutabet netto bliver 35 mio. kr., og dermed kommer til at svare til den finansiering,
der blev afsat i aftalen fra efterdret 2017, mens en omsatningsgranse pa 25 mio. kr.,
indeberer en besparelse i forhold til aftalen.

DI generelt er skeptisk over for s@rlige ordninger, som kan bidrage til, at det bliver en
ulempe for virksomhederne at vokse, og vil derfor anbefale, at omsaetningsgraensen
fastsaettes til 75 mio. kr. Det vil ogsa gore det muligt at udforme kravene til omsat-
ningsgraensen og balancesummen i overensstemmelse kravene i EU’s definition af
mindre virksomheder. DI vil i den forbindelse gerne fremhave, at en omsatnings-
graense pa 25 mio. kr. er meget restriktiv. I arsregnskabsloven er kravene til omsaet-
ningen saledes typisk dobbelt s& hgje som kravene til balancesummen.

Det skal endvidere fremhaeves, at DI ikke finder alderskravet til virksomheden hen-
sigtsmeessigt. P4 det overordnede plan har DI svaert ved at se begrundelsen for at af-
skaere @ldre virksomheder fra at benytte ordningen. Hertil kommer, at aldersgransen
pger forslagets kompleksitet og giver anledning til en raekke administrative byrder.
Alderskravet nodvendiggor séledes sarregler i forhold til skuffeselskaber (som ellers
formelt set ville falde alderskrav), ligesom det synes at vare den drivende kraft bag
ngdvendigheden af at udelukke selskaber, som siden stiftelsen er indgéet i en fusion,
spaltning eller har fiet tilfert aktiver.

Selvom DI anerkender, at aftaleordlyden laegger op til at reservere ordningen til “nye”
virksomheder, s skal DI ogsa henstille til, at nedvendigheden af denne begraensning
tages op i de politiske droftelser. Ikke mindst i lyset af regeringens ambitioner om at
mindske erhvervslivets administrative byrder.

DI vil dog gerne kvittere for labende at veere blevet inddraget i det lovforberedende ar-
bejde, herunder at kravene til virksomhedens ansatte, omsatning og balance er blevet
knyttet op pa allerede tilgeengelige oplysninger.

Endelig skal DI ikke undlade at gore opmerksom p4, at virksomheder med mange uden-
landske ansatte kan std i den situation, at de ikke kan drage fuld nytte af forslaget. Dette
skyldes, at vaerdien af tildelte medarbejderaktier ikke talles med ved opgerelsen af lon-
kravene i henholdsvis belgbsordningen og bruttoskatteordningen for neglemedarbejdere.
DI skal derfor opfordre til, at regeringen benytter lejligheden til at sege den politiske op-
bakning til at endre dette, sd medarbejdere pa disse ordninger ikke udelukkes fra at nyde
godt af forslaget. DI anerkender i den forbindelse, at det kan vare vanskeligt at vaerdian-
saette veerdien af en tegningsret — pé tildelingstidspunktet — séfremt, der er forskel pa til-
delings- og udnyttelsestidspunktet. Safremt dette er tilfaeldet, kunne en medregningsmu-
lighed i lenkravet gores betinget af, at de to tidspunkter er ssmmenfaldende.



Vedregrende forslaget om forbedring af vilkdrene for opsparing i investe-
ringsinstitutter

De danske regler for beskatning af privates frie midler — dvs. midler, der ikke deekker over
pension — er forholdsvis komplicerede. Det skyldes ikke mindst, at der skelnes mellem
aktie- og kapitalindkomst, og at nogle gevinster beskattes ved realisation, mens andre la-
gerbeskattes.

Det komplicerede regelseet har betydning for beskatningen af afkastet fra investeringsin-
stitutter. Dansk skattelovgivning skelner séledes overordnet mellem to forskellige typer af
bevisudstedende investeringsinstitutter — investeringsinstitutter med minimumsbeskat-
ning og investeringsselskaber.

I dag beskattes afkastet fra investeringsinstitutter med minimumsbeskatning som aktie-
indkomst givet, at 50 pct. eller mere af investeringsselskabets aktivmasse anbringes i vaer-
dipapirer mv. omfattet af aktieavancebeskatningsloven, mens afkastet fra investeringsel-
skaber altid beskattes som kapitalindkomst. Med forslaget @ndres dette, s afkastet fra
investeringselskaber ogsa kan blive beskattet som aktieindkomst, sdfremt 1) 50 pct. eller
mere af investeringsselskabets aktivinasse anbringes i vaerdipapirer mv. omfattet af aktie-
avancebeskatningsloven, og 2) At investeringsselskabet over for Skatteforvaltningen har
meddelt, at det er aktiebaseret.

DI hilser forlaget velkomment, ikke mindst fordi vilkirene for investering i nogle af de
sékaldt passivt forvaltede investeringsselskaber sisom ETF’er (Exchange Traded Funds)
forbedres. Forslaget indebaerer samtidig, at personer vil kunne investere i de bererte in-
vesteringsbeviser pd den kommende aktiesparekonto, som ogsé foreslas indfert med virk-
ning fra 2019, jf. L 26, som blev fremsat den 3. oktober 2018. DI noterer sig dog samtidig,
at det kun vil veere tilfaeldet, sidfremt det udenlandske investeringsinstitut over for den
danske skatteforvaltning har meddelt, at det er aktiebaseret. DI kan dog pa den anden side
ikke anvise en anden lgsning, s leenge de danske skatteregler skelner mellem aktie- og
kapitalindkomst.

DI vil gerne kvittere for, at forslaget mindsker den skadelige virkning af den nuvarende
kildeartsbegraensing af tab pé noterede aktiver (og tab fra investeringsinstitutter med mi-
nimumsbeskatning). Med forslaget bliver det sdledes muligt at fradrage de kildeartsbe-
grensede tab pa noterede aktiver (og tab fra investeringsinstitutter med minimumsbe-
skatning) i gevinster fra investeringer i de aktiebaserede investeringsselskaber — ogsa
selvom tab pa de lagerbeskattede aktiebaserede investeringsselskaber ikke er kildeartsbe-
grensede.

Vedrogrende forslaget om forbedring af mulighederne for tiltraeekning af kapi-
tal til danske investeringsinstitutter

Det foreslés, at udenlandske investorer, der investerer i danske investeringsselskaber eller
danske investeringsinstitutter med minimumsbeskatning, fritages for dansk udbytteskat.
Fritagelsen foreslds gjort betinget af, at det danske investeringsselskab henholdsvis det
danske investeringsinstitut med minimumsbeskatning betaler en skat pé 15 pct. af ud-
bytte, som investeringsselskabet henholdsvis investeringsinstituttet med minimumsbe-
skatning métte modtage ved dets investering i danske aktier.



Skatteministeriet begrunder dette krav med, at udbytteskatten ved den del af investerin-
gen, der vedrerer danske aktier, dermed sikres.

DI hilser det velkomment, at rammevilkdrene for de danske investeringsinstitutter for-
bedres.

DI vil dog gerne pépege, at kravet om, at det danske investeringsinstitut med minimums-
beskatning skal opgive sit frikort i relation til danske aktier og sdledes betale 15 pct. af
udbyttet fra danske aktier, potentielt vil sge beskatningen af danskere, der méitte have
investeret i investeringsinstituttet. I lyset af dette hilser DI det velkomment, at de danske
investeringsinstituter med forslaget gives mulighed for at dbne serlige afdelinger, der
malrettes udenlandske kunder.

Jvrige bemarkninger

DI noterer sig i ovrigt, at Skatteministeriet angiver, at en dom fra EU-Domstolen af 21.
juni 2018, ngdvendigger en @ndring af de danske skatteregler for investeringsinstitutter
med minimumsbeskatning. Som reglerne er i dag, skal et dansk selskabs udlodning af ud-
bytte til et dansk investeringsinstitut med minimumsbeskatning ikke palegges udbytte-
skat, mens der derimod skal betales udbytte af danske udlodninger til et udenlandsk in-
vesteringsinstitut med minimumsbeskatning.

EU-Domstolen hari en dom af 21. juni 2018 udtalt, at denne manglende adgang til at opnd
fritagelse for den danske udbytteskat er i strid med reglerne om kapitalens fri bevaegelig-
hed.

DI gsnker i den forbindelse af fremhzve, at kildeskatten pé udbytter fra danske virksom-
heder til udenlandske pensionskasser og investeringsselskaber ikke bare er under pres fra
EU, men udger ogsa i sig selv et problem. Det skyldes, at kildeskatten p& udbytter til si-
danne institutionelle investorer typisk ikke kan modregnes i skattebetalingen i hjemlan-
det. For institutionelle investorer bliver kildeskatten dermed en ekstra selskabsskat pa
den del af investeringerne, der finansieres med aktieemissioner. Det kan enten afholde
investorerne fra at investere i Danmark, eller alternativt tvinge dem til at foretage omkost-
ningskravende dispositioner for at undga kildeskatten. I begge tilfaelde reducerer det in-
vesteringsniveauet til ugunst for Danmark og danske virksomheder.

Problemet blev i 2013 papeget af DI's Produktivitetspanel og efterfolgende af den davee-
rende regerings Produktivitetskommission.

DI foreslér, at EU-problematikken loses ved at afskaffe kildebeskatning af udbytter til
udenlandske institutionelle investorer, der har hjemmeherende i et EU-/E@S-land eller
et land, som Danmark har en dobbeltbeskatningsoverenskomst (DBO) med. DI har prio-
ritertet midler til denne lgsning i sin 2025-plan.

Med venlig hilsen

Kathrine Lange
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Heringssvar

1. oktober 2018

Heringssvar vedr. lovforslag om bedre vilkar for tildeling af medarbejderaktier
i nye, mindre virksomheder, for opsparing i investeringsinstitutter og for
tiltraeekning af kapital til danske investeringsinstitutter (j.nr. 2017 - 5308)

Skatteministeriet har den 10. september 2018 sendt Forslag til lov om andring af
aktieavancebeskatningsloven, kildeskatteloven, ligningsloven og forskellige andre love (Bedre vilkdr for
tildeling af medarbejderaktier i nye, mindre virksomheder, for opsparing i investeringsinstitutter og for
tiltreekning af kapital til danske investeringsinstitutter) i haring. Horingsfristen er angivet til den 8. oktober
2018 og lovforslaget har bl.a. til formdl at forbedre vilkdrene for tildeling af medarbejderaktier i nye, mindre
virksomheder.

1. DVCAs overordnede bemarkninger

Indledningsvis vil DVCA takke Skatteministeriet for at fa sendt lovforslaget i haring og samtidig rose de
overordnede intentioner med forslaget: At imedekomme et gnske om at lette navnlig startup-virksomhedernes
mulighed for at tiltraekke kvalificeret arbejdskraft og at ensrette medarbejdere og investorers gnske om at
udvikle virksomheden, men uden samtidig at presse likviditeten, som dermed kan rettes mod den fortsatte
udvikling af virksomheden til felles bedste for sével medarbejdere som investorer. For DVCA er det
vedvarende en prioritet at skabe de bedste rammevilkdr med en hgj grad af forudsigelighed.

I den kontekst finder vi det positivt, at man med dette lovforslag vil lempe kravene til at tildele aktier, kabe- og
tegningsoptioner til medarbejdere i startup-virksomheder séledes, at det sikres, at kvalificerede medarbejdere
kompenseres for den risiko, de er villige til at tage ved at tage ansettelse i virksomheder i en opstartsfase.

P4 dette grundlag hilser DVCA lovforslaget velkomment, men vil samtidig gerne benytte lejligheden til at
kommentere pd den del af lovforslaget, der vedrarer de enkelte betingelser for at gare brug af reglerne, da det
onskede formél med lovforslaget efter DVCAs opfattelse pi nogle punkter begraenses unedigt eller gores
ungdigt administrativt tungt.

2. Kommentarer til forslagets § 5, nr. 5 vedr. forbedring af vilkirene for tildeling af
medarbejderaktier i nye, mindre virksomheder:

2.1.  Generelt om méaletidspunktet (§7P, stk. 7, nr. 1 og 2)

Efter det foresldede stk. 7, nr. 1 og 2 er det en betingelse for adgangen til at anvende de foresldede regler, at
selskabet, hvor personen er ansat, pa det tidspunkt, hvor aftalen indg3s, ikke har haft mere end 50 ansatte eller
en omsatning eller balance, der overstiger visse graenser i det seneste regnskabsér. Antal, omsztning og
balance opggres efter reglerne i arsregnskabsloven.

DVCA vil gerne kvittere for, at Skatteministeriet i denne forbindelse har prioriteret en enkel ordning ved at
anvende et allerede eksisterende grundlag i form af rsregnskabet. Dette indebzerer en vasentlig administrativ
lettelse for de virksomheder, som gnsker at anvende reglerne.

Efter vores opfattelse bor omsa®tningsgreensen som udgangspunkt fastsaettes hoje ende af spaendet fra 25-75
mio. kr., si der opnas fuldt udbytte af den afsatte finansiering i erhvervs- og iveerksztteraftalen. Vi vil dog
kraftigt opfordre til, at en del af den afsatte finansiering anvendes til at hdndtere de problemstillinger, som vi
fremhever i det folgende.
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Séledes leegger Kommissionen i sine retningslinjer op til, at teersklen skal vere overtrddt i to pa hinanden
folgende 4r, jf. Bilag 1 til Kommissionens forordning (EU) Nr. 651/2014. Der ses derfor ikke at veere nogen
begrundelse for eller hensyn bag at lade tersklen opgere alene pa baggrund af ét regnskabsér.

Vi vil derfor opfordre til, at det overvejes at folge Kommissionens retningslinjer pé dette punkt. Dette vil ogsé
kunne fore til, at en enkeltbegivenhed i ét regnskabsar, fx pga. et frasalg af en sideaktivitet eller spin-off, som
startup-virksomheden ikke ensker at fokusere pd fremadrettet, vil kunne diskvalificere selskabet fra
ordningen, selvom virksomheden i gvrigt falder inden for de virksomheder, som forslaget er mélrettet.

Ved at méle kun pi ét &r kan startupvirksomheder blive tvunget til at fastholde ejerskab til aktiviteter og
udviklingsprojekter, som den pigazldende startup enten ikke ensker eller ikke kan prioritere, med de deraf
afledte, negative effekter ift. at opna det bagvedliggende formal med lovforslaget.

Det vil veere langt mere samfundsgavnligt, hvis sddanne iveerksattervirksomheder kan rejse kapital ved frasalg
mv. af sidanne biprodukter til andre danske virksomheder eller iveerkszttere, som dermed fir mulighed for at
realisere projektet og skabe nye arbejdspladser.

Derudover vil vi foresla, at det tydeliggeres, at det er det seneste drsregnskab, som danner grundlag for
vurderingen. I perioden straks efter afslutningen af et regnskabsir og indtil der foreligger et revideret
arsregnskab (op til V2 &r) kan det vaere svaert for virksomheder og Skattestyrelsen fuldt ud at verificere om béde
omsztning, balance og antal ansatte holdt sig inden for greenserne i det netop overstdede regnskabsér. Dette
stemmer ogsd med det angivne i bemarkningerne til lovforslagets § 5, nr. 5, om, at betingelserne anses for
opfyldt i det omfang et selskab endnu ikke har haft pligt til at aflegge et drsregnskab.

2.2. Koncerndefinitionen (§7P, stk. 7, nr. 1 og 2)

Efter det foresldede stk. 7, nr. 1 og 2, opgeres antallet af ansatte samt omsatning og balance pa konsolideret
basis, hvis selskabet har indget i en "koncern”, jf. kursgevinstlovens § 4, stk. 2. Dette krav giver nogle
udfordring i praksis, som falge af den type af virksomheder, som lovforslaget retter sig imod.

Mindre, startupvirksomheder er ofte — i det omfang de er succesfulde eller har et betydeligt potentiale -
kendetegnet ved, at der rejses kapital fra et antal eksterne venture investorer, "business angels", Vaekstfonden
mv.

Brugen af koncerndefinitionen i kursgevinstlovens § 4, stk. 2, vil indebzre, at en kreds af sddanne eksterne
investorer, som hver iszr méiske ejer mindre poster, men som til sammen ejer over 50%, vil indebaere
koncernforbindelse med andre virksomheder, hvor samme investorer ogsa hver isaer er minoritetsaktionarer,
men tilsammen (i et helt andet ejerforhold end i startupvirksomheden) ejer over 50%.

Det vil i praksis kunne vare ganske svart for bide startupvirksomheden og Skattestyrelsen at kontrollere,
hvilke andre selskaber, som muligvis skal anses for vaerende koncernforbundne i denne forbindelse, da det vil
kraeve et fuld overblik over samtlige de direkte og indirekte investorers gvrige direkte eller indirekte
investeringer i andre startup- eller etablerede virksomheder.

Kursgevinstlovens koncerndefinition anvendes normalt i forhold til konkrete gaelds-/fordringsforhold, hvor
det er en langt mere begrenset gvelse at fa klarlagt, om den konkrete modpart i gelds-/fordringsforholdet skal
anses for koncernforbundet, hvorimod der i forhold til de foresldede regler om medarbejderaktier vil skulle
"ledes 1 blinde" i forhold til at afdekke, om der matte kunne vare andre selskaber i ind- eller udland, som
konkret skal anses for koncernforbundne.

Hvis en lille, ny iverksattervirksomhed fx opnir en investering fra Vakstfonden, vil den lille
iveerksattervirksomhed skulle gennemga samtlige Vaekstfondens investeringer for at klarleegge, om der méatte
veaere en eller flere af de ovrige direkte eller indirekte investorer i iveerksattervirksomheden, som ogsa (direkte
eller indirekte) har en investering i en eller flere af de samme selskaber.

I praksis vil startupvirksomheden derfor meget ofte vere afskéret fra at kunne indhente fulde oplysninger om
samtlige de direkte og indirekte investeringer i andre selskaber mv., som en business angel eller lign. har
foretaget, herunder de pracise ejerforhold. Da Danmark samtidig er et forholdsvis lille land, vil der meget ofte
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vare en del gengangere af business angels og venture investorer i det lovende startups, og der er derfor tale
om et reelt problem.

DVCA vil derfor opfordre til, at det i stedet overvejes at anvende en anden koncerndefinitionen, idet der ikke
ses noget formél med at anvende den meget brede koncerndefinition i kursgevinstloven i denne sammenhang.

Koncerndefinitionen i fx drsregnskabsloven eller sambeskatningsreglerne vil siledes ogsé fuldt ud kunne sikre
at storre koncerner ikke ved at etablere eller udskille enkelte aktiviteter i nye datterselskab, vil kunne gere brug
af de foreslaede regler.

Serligt vil en anvendelse af koncerndefinitionen i &rsregnskabsloven tilgodese det bagvedliggende formél, men
samtidig indebare at de administrative byrder for bide Skattestyrelsen og iveerksaettervirksomhederne lettes
betydeligt. Hvorvidt der bestar en koncern eller ej, og om terskelvaerdierne pa et konsolideret grundlag er
overholdt, vil som udgangspunkt allerede vare fastlagt og opgjort ved regnskabsafleggelsen, og som
udgangspunkt revideret af en revisor.

2.3. 5.-ars-reglen (§7P, stk. 7, nr. 3)

Efter det foresldede stk. 7, nr. 3, kan de forbedrede muligheder for at tildele medarbejderaktier alene anvendes
i selskabets forste 5 levedr. Dette galder dog ikke, hvis selskabet siden stiftelsen ikke har haft anden aktivitet
end forrentning af indskudskapitalen og ikke har veeret udsat for nogen erhvervsmeessig risiko (dvs.
"skuffeselskaber").

DVCA vil opfordre til, at det i ordlyden af nr. 3 tydeliggeres, at undtagelsen for skuffeselskaber ogsé finder
anvendelse, selvom der ikke pd aftaletidspunktet er tale om et skuffeselskab (hvilket mé antages aldrig at vaere
tilfeldet i praksis), men hvor der i en periode forud var tale om et skuffeselskab. Der kan eksempelvis vaere
tale om, at selskabet er stiftet for 6 ar siden, men hvor der var tale om et skuffeselskab de forste 4 ar.

Her bgr selskabet i relation til stk. 7, nr. 3, alene skulle anses for at veere 2 &r gammelt. Praeciseringen kan for
eksempel ske ved at formulere undtagelsen séledes at der ikke i de 5 &r medregnes en eventuel periode fra
stiftelsen, hvor selskabet var inaktivt.

2.4. Omstruktureringer (§7P, stk. 7, nr. 4)

Efter det foresldede stk. 7, nr. 4, mé arbejdsgiverselskabet ikke vare stiftet ved eller siden stiftelsen have vaeret
del af en fusion, aktieombytning, spaltning eller tilforsel af aktiver.

Denne begraznsning ber efter DVCA’s opfattelse modificeres og allerhelst helt udelades. Vi har forstielse for
misbrugshensynet, som forhindrer en "fornyelse" af selskabets alder, men vi kan ikke forestille os, at et SMV-
selskabs enske om at lade ansatte benytte de lempeligere regler for medarbejderaktier i sig selv skulle vaere
arsag nok til, at selskabet ville lade sig omstrukturere med alle de gvrige omkostninger, ressourcer, mv., som
det normalt ogsa indebeerer.

I'langt de fleste tilfaelde vil ulemperne ved at gennemfore sdanne tiltag langt overstige fordelene ved at kunne
tildele 50% medarbejderaktier i stedet for 10-20% (hvor medarbejderne godt nok kan opnd en lavere
skattesats, men hvor denne besparelse reelt betales ved et mistet fradrag hos selskabet).

Hvis en omgaelse af 5-ars-kravet i gvrigt er den eneste reelle arsag til en sddan omstrukturering, ma det alt
andet lige potentielt kunne falde ind under anvendelsesomradet for ligningslovens §3 (i den kommende
version baseret pd ATAD Direktivet).

Desuden; hvis alle de i omstruktureringen deltagende selskaber i sig selv bade for og efter omstruktureringen
opfylder kravene, ses der ikke at veere reelle grunde til, at det videreforte selskab skulle vare afskret fra
ordningen. Derfor, hvis begraensninger gnskes indsat, ber det overvejes

1) om der ber gzlde et vasentlighedskriterium, sddan at uvasentlige omstruktureringer holdes uden
for begransningen (eksempelvis omstruktureringer, som ikke medferer en majoritetsaktiepost til
det "indskydende" selskab eller dets ejere), eller
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(ii) bare méale 5-&rs-perioden fra stiftelsen af det ldste selskab, der indgér i omstruktureringen. Det
ville séledes vere ret enkelt at tilfaje, at nr. 4 ikke finder anvendelse, hvis alle de deltagende
selskaber i omstruktureringen opfyldte 5-drskravet, eller at et selskab ift. 5-arskravet succederer i
det ldste, deltagende selskabs levetid.

Forslaget legger derudover op til, at skattepligtige omstruktureringer ogsa er omfattet. Skattepligtige fusioner
mv. indebzrer som udgangspunkt avancebeskatning, eller at virksomheden ikke kan viderefare skattemassige
underskud og tab. Der vil derfor i endnu hgjere grad vaere tale om ulemper, som langt overstiger fordelene ved
at kunne tildele flere medarbejderaktier.

Skattepligtige omstruktureringer kan derudover gennemfares, uanset om vernsreglen medtages eller ej, da
det blot kan ske ved almindelige overdragelser i stedet for som egentlige fusioner mv. Reglen medfarer sdledes
kompleksitet, rammer tilfeelde, hvor der ikke er tale om misbrug, og opnér reelt ikke det bagvedliggende
formal. At medtage skattepligtige omstruktureringer er derfor efter DVCA’s opfattelse derfor reelt overfladigt
og indholdslest.

Derudover skal vi ggre opmarksom p4, at lovbemzrkningerne henviser til "selskabsretlige omstruktureringer"”
men at bdde aktieombytninger og tilforsel af aktiver ikke et begreb, som kendes eller anvendes selskabsretligt.
Disse to begreber kendes som udgangspunkt alene fra hhv. reglerne om skattefrie aktieombytninger i
aktieavancebeskatningsloven og reglerne skattefrie tilfersler af aktiver i fusionsskatteloven. Efter vores
opfattelse mangler der saledes en forklaring pa eller definition af, hvordan (skattepligtige) aktieombytninger
og tilfarsel af aktiver skal forstés i denne sammenheng.

DVCA vil derfor kraftigt anbefale, at opregningen af de omfattede typer af omstruktureringer i nr. 4 erstattes
med

(i) en henvisning til reglerne om skattefrie fusioner mv. i fusionsskatteloven eller — hvis
Skatteministeriet til trods for den manglende saglige begrundelser herfor ansker at fastholde at
skattepligtige omstruktureringer ogsa skal veere omfattet

(ii) en henvisning til tinglysningsafgifisloven § 6a, som ikke begrenser sig til skattefrie
omstruktureringer, og hvor der findes domspraksis mv., som klart afgreenser det naermere indhold
heraf, si Skattestyrelsen og virksomheder slipper for at skulle fore tvister om det narmere indhold
af begreberne de naste mange ar.

2.5. Passiv kapitalanbringelse (§7P, stk. 7, nr. 5)

Efter det foresldede stk. 7, nr. 5, ma arbejdsgiverselskabet ikke pé tidspunktet, hvor aftalen indgés, drive
virksomhed, som i overvejende grad bestar af "passiv kapitalanbringelse". Dette vil indebare en vasentlig
foregelse af de administrative byrder, ssmmenholdt nr. 1 og 2.

Kravet indebarer reelt, at der ikke alene skal ses p& antal medarbejder samt balance og omseatning i det eller
de seneste arsregnskaber, men derudover at der skal udarbejdes en yderligere opgorelse pr. aftaletidspunktet.

Medarbejderaktieprogrammer kommer ofte i praksis i spil i forholdsmessig teet tidsmessig tilknytning til
investeringsrunder, hvor der er rejst kapital fra eksterne investorer til at forsatte udviklingen og driften af
virksomheden. I forbindelse med sidanne investeringsrunder vil der kunne vere sket en betydelig
kapitalforhgjelse, hvor der er tilvejebragt en sterre mange likvider.

Da startup-virksomheder samtidig i ovrigt ikke vil have aktiver af vasentlig betydning pi balancen, vil
virksomheden pa aftaletidspunktet formentlig ganske ofte std i en position, hvor over 50 pct. af aktiverne
udgores af kontanter eller lign., og hvor selskabet hurtigt kan lgbe ind i, at mangden af kapital er si stor
sammenholdt med de gvrige aktiver (eller mangel pd samme), sd 50 pct. tersklen ogsd er overskredet i
gennemsnit over de seneste 3 &r (eller den kortere periode, som selskabet métte have eksisteret). I s4 fald kan
selskabet vere afskiret fra anvendelsen af de foresliede regler i strid med formalet bag.

Det kan derfor overvejes at lade vurdering vedrerende passiv kapitalanbringelse ske pa baggrund af det eller
de seneste drsregnskaber, sd der ogsd her bliver et sammenfald med méletidspunktet for de gvrige terskler.
Dette vil fastholde den administrative lettelse, som er tilsigtet ved i gvrigt at lade terskelveerdier mv. opgere
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pa baggrund af seneste irsregnskab, uden et behov for udarbejdelse af en sarskilt opgerelser og regnskaber
alene som folge af medarbejderaktieprogrammet.

2.6. Kriseramte selskaber (§7P, stk. 7, nr. 6)

Efter det foresldede stk. 7, nr. 5, ma arbejdsgiverselskabet ikke veere "kriseramt” som defineret i Europa-
Kommissionens meddelelse om Feallesskabets rammebestemmelser for statsstotte til redning og
omstrukturering af kriseramte ikke-finansielle virksomheder (2014/C 249/01).

Efter DVCA’s umiddelbare opfattelse stiller EU-retten ikke krav om, at denne undtagelse medtages.
Kommissionen meddelelse sigter siledes mod statsstatte tiltag méilrettet kriseramte virksomheder, men stiller
efter vores opfattelse ikke krav om, at kriseramte virksomheder ikke pa lige fod med andre virksomheder kan
anvende generelle statteordninger. Der er séledes ingen skadelige eller konkurrencefordrejende virkninger af
at lade kriseramte virksomheder have samme rettigheder som deres ikke-kriseramte konkurrenter -
tvaertimod.

Det bar derfor overvejes, om denne regel er berettiget, og om det, den opnér, reelt stir mal med den
kompleksitet og administrative ulemper, som den indebarer.

Da selskabet i de farste 3 ir ikke kan vaere omfattet af definitionen af kriseramte virksomheder (uden for
tilfeelde af konkurs, hvor tildeling af medarbejderaktier selvsagt ikke kommer pd tale), og den nye
medarbejderaktieordning kun kan anvendes de farste 5 &r, vil denne regel alene vere relevant i et vindue pa
to &r. Samtidig hindrer betingelse ikke, at der ydes op til 10-20% aktier under hovedreglen og/eller evt. langt
starre tildelinger under ligningslovens § 28.

Derudover udger den et reelt problem og usikkerhed for de virksomheder, som de nye regler er mélrettet, da
de som oftest vil kunne kere med store underskud i opstartsfasen og vil veere afhangige af, at der kan rejses
kapital fremadrettet. Det kan ofte veere sveert med sikkerhed at vurdere, om og hvor meget kapital, som
virksomheden vil kunne rejse fra nye eller eksisterende investorer, og dermed om den skal anses for kriseramt
iht. Kommissionens meddelelse. Dette synes at veere en meget subjektiv vurdering, som vil gere ordningen
sveer administrerbar for bdde virksomhederne og Skattestyrelsen.

Endeligt vil det sandsynligvis vaere medarbejderne, der bliver ramt, hvis virksomheden rent faktisk har udstedt
medarbejderaktier i tiltro til at den opfyldte reglerne, men Skattestyrelsen efterfolgende vurderer, at den var
ngdlidende pa aftaletidspunktet. Her vil skatteregningen ende hos de medarbejdere, som har féet tildelt
aktierne mv. i god tro, og ikke virksomheden. Selvom betingelsen tilsigter at beskytte medarbejderne, medferer
den reelt alene, at medarbejdernes risiko for at ramt skattemeessigt bliver foraget.

Det kan i stedet overvejes at stille som betingelse, at selskabet ikke har negativ egenkapital i det seneste
drsregnskab og/eller ikke er insolvent pd aftaletidspunktet, jf. konkurslovens regler. Derved fastholdes
forholdsvis velkendte og enkelte begreber, som vil kunne administreres forholdsvis enkelt af béde startup-
virksomhederne og Skattestyrelsen.

DVCA indgar gerne i en dialog med Skatteministeriet om lovforslaget og de tekniske aspekter heri i den
fremadrettede lovgivningsproces.

e kifinbrer— -

. Direktar/CEO
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Baggrund
Finans Danmark skal indledningsvis takke for muligheden for at afgive bemcerk-
ninger til dette lovforslag, som er af meget stor betydning for investeringsfonds-
branchen.
Vi har gennemgdet lovforslaget som pd en lang raekke punkter adresserer bran-
chens udfordringer. Der er dog enkelte spargsmal som fortsat ikke lgses med lov-
forslaget.
Vores hgringssvar er opdeli i tre overordnede punkter,

e L123 {ophcevelse af udbyttebeskatning of indlesninger/tilbagesalg af ak-

tier/investeringsbeviser til udstedende selskab/institut)
o eksportdelen (ophcevelse af udbytteskat for udenlandske investorer) og

¢ importdelen (aktiebaserede investeringsselskaber).

De tre punkter vil indeholde vores generelle bemcerkninger og tekniske bemaerk-

ninger.

L123 (opheevelse af udbyltebeskatning aof indlasninger/tilbagesalg af aktier/inve-
steringsbeviser til udstedende selskab/institut)

Generelle bemcerkninger

Finans Danmark vil gerne kvittere for ophcevelsen af bestemmelsen om, at tilba-
gesalg af aktier og investeringsbeviser til udstedende selskab/institut skal be-
handles som udbytte.

Det er en stor lettelse for investeringsfondsbranchen, som hermed slipper for ung-

dige begrsnoteringer af kapitalforeninger.
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Tekniske bemaerkninger

Ligningslovens § 16 B, stk. 2, nr. 5, 2. pki.

Denne bestemmelse blev indfgrt med L123. Som fglge af ophcevelsen af lignings-
lovens § 168, stk. 2, nr. 4, 2. pki. er det Finans Danmarks opfattelse, at ligningslo-

vens § 16B, stk. 2, nr. 5, 2. pkt. ogsd ber ophceves.

Bemcerkningerne til lovforslagets § 5, nr. 8

Skatteministeriet bedes bekreefte, at der ikke skal indeholdes udbytteskat af af-
stdelsessummer ved tilbagesalg til udstedende selskab, deri henhold til ligningslo-
vens § 168, stk. 2, beskattes efter reglerne om gevinst og tab ved afstdelse af ak-

tier mv. til andre end det udstedende selskab.

lkraftirceden

Det fremgdr af ikraftircedelsesbestemmelsen, at Ligningslovens § 168, stk. 2, nr. 4,

2. pkt. ophceves med virkning fra og med indkomstéret 2019.

Finans Danmark beder Skatteministeriet om at oplyse, hvorndr man forventer lov-
forslaget vedtaget, samt hvordan Skatteministeriet ser handteringen af indlgsnin-
ger/tibagesalg i perioden fra 1. januar 2019 og fil tidspunktet for vedtagelsen, sa-

fremt den matte ligge efter 1. januar 2019.

Eksportdelen (ophcevelse af udbytteskatten for udenlandske investorer)
Generelle bemcerkninger

Finans Danmark kan desvecerre konstatere, at forslaget til implementering af er-
hvervspakken pd eksportdelen ikke lever op til formdlet og intentionerme med er-

hvervspakken.

Det felger af ernvervspakkens ordlyd, at udenlandske investorer ikke skal betale
udbyttekildeskat af udlodninger fra danske investeringsinstitutter, hvis investe-
ringsinstituttet har betalt 15 procent i kildeskat. Dette er et helt centralt element
for at kunne tiltrcekke kapital til de danske investeringsinstitutter.

Lovforslaget lcegger i overensstemmelse med formalet med erhvervspakken op
til, at den begreensede skattepligt pd udlodninger fra danske investeringsinstitut-
ter fiernes fra kildeskattelovens § 2 og selskabsskattelovens § 2.

Samtidig ansker Skatteministeriet, at der fortsat skal tilbageholdes udbyttekilde-
skat, som efterfelgende kan tilbageseges af den udenlandske investor. Dette
fremgér af forslagets punkf 2.3.2, hvoraf det ogsd fremgdr, at regeringen senere
p& baggrund rapporten fra den tvcerministerielle arbejdsgruppe "Rapport om
administration af udbyttebeskatning vil fremscette et lovforslag om nye regler for

udbyttebeskatning, den sdkaldte "nettoindeholdelsesmodel”.

2
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Helt grundiceggende undrer Finans Danmark sig over koblingen {il nettoindehol-
delsesmodellen, som er designet til at sikre, at der tilbageholdes udbyttekildeskat
med den komrekte sats efter dobbeltbeskatningsaftalerne sdledes, at den betalte
kildeskat bliver den endelige skat. Den manglende tilbageholdelse af kildeskat er
ikke et udslag af forskelle i den danske skattesats for kiideskat pd udbytter og sat-
sen i dobbeltbeskatningsaftalerne. | relation til eksporidelen i erhvervspakken er
der derimod tale om, at udbyttet reelt ikke er skattepligtigt for den udenlandske
investor ifglge interne danske regler. Vi forstdr dog af bemcerkningerne, at det er
filtcenki, at nettoindeholdelsesmodellen fremadrettet skal sikre 0 procent i kilde-
skat for udenlandske investorer.

ifalge Finans Danmarks oplysninger vil nettoindeholdelsesmodellen farst vaere sy-
stemimplementeret i 2022, allertidligst 2021. Det betyder i praksis at erhvervspak-
ken realistisk set vil f& en meget begreenset effekt indtil nettoindeholdelsesmodel-
len er fuldt indfaset formentlig farst i 2022.

Dette skyldes, at udenlandske investorer, der gnsker at investere i et dansk inve-
steringsinstitut, kan opnd& den samme investeringsprofil ved at investere i f.eks. en
fond i Luxembourg, hvor der ikke tilbageholdes udbytteskat. P4 den made kan
de undgd de administrative byrder med en tilbagesegning af den for meget in-
deholdte udbytteskat. Henset til den nuvcerende, meget langsommelige og om-
stcendige proces, med at tilbagesage udbytteskat vil det ikke veere attraktivt at
investere i et dansk investeringsinstitut.

Finans Danmark laegger stor vaegt pd, at det danske skattesystem er robust over-
for omgdelse, hvorfor vi har forstdelse for beveeggrundene bag ved at afvente
implementeringen af nettoindeholdelsesmodellen.

Det er dog vores opfattelse, at risikoen, for at danske investorer ikke endeligt bli-
ver beskattet med 27 procent af deres udlodninger fra danske investeringsinsti-

futter, er meget begrcenset.

Finans Danmark ser to muligheder for I@sninger, som begge kan sikre effekten af
erhvervspakken. Vi anser begge muligheder for tilstraekkeligt robuste ogsé set i
lyset af, at der er tale om en overgangsordning i perioden indtil nettoindeholdel-
sesmodellen er sat endeligt i seen.

1. Derindeholdes 0-27 procent i udbytteskat af alle udbytter fra danske in-
vesteringsinstitutter, som tilskrives beholdninger, som i VP Securities er re-
gistreret med en valutaindlcending som ejer. Procenten, som anvendes
ved tilbageholdelsen, afhcenger af investors depotkode.

Depotkode "Blank" = 27 procent

Depotkode "SEL" = 22 procent

Depotkode "POR" = 15,4 procent

Depotkode "FOR" = 15 procent

Depotkode "REV", "FRI" og "KAP" =0 procent

&
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P& udbytter til investorer, der ikke er registreret som valutaindlcendinge

indeholdes altid O procent. Vi vurderer, at det er teknisk muligt, men det

skal selvfelgelig afklares ncermere. Danske skattepligtige som af forskel-

lige arsager ikke bliver ramt af udbytteskatten her, vil blive beskattet af

udbytterne pd arsopgerelsen.

2. Derindeholdes generelt 0 procent i udbyttekildeskat af alle udbytter fra

danske investeringsinstitutter. Udbytterne indberettes til Skattestyrelsen

senest den sidste hverdag i mdneden efter vedtagelsen eller beslutnin-

gen om at udbetale eller godskrive udbyttet . Skattestyrelsen kan heref-

ter pafere udbyttet pd borgerens forskudsopgearelse og udsende ny for-

skudsopgerelse. Danske skattepligtige som af forskellige arsager ikke far

cendret deres forskudsopgarelse her, vil blive beskattet af udbytterne pa

Arsopgerelsen.

' Fordele Ulemper

Enkel systemimplementering
Formalet med erhvervspak-
ken sikres, da udenlandske
investorer far tilbageholdt 0
procent i kildeskat.
Udbytteskatten sikres i lgbet
of aret pd forskudsopgerel-

sen.

Lasning 1 o En megetstor del aof udbyt- | ¢ Krcever en systemimple-
| terne til danske investorer mentering, som kan hand-
| bliver palagt kildeskat. tere opdelingen i valuta-
| e Formdlet med erhvervspak- indlcendinge med 0-27
I ken sikres, da udenlandske procent og andre med 0
| investorer far tilbageholdt 0 procent.
: procent i kildeskat. o lkke alle danske skatte-
I pligtige far tilbageholdt kil-
I deskat.
Lasning 2 e FEnkel model med én sats. ¢ Ingen danske skatteplig-

tige far tilbageholdt kilde-

skat.

Finans Danmark vil i det fglgende forholde os til ulempen om, at ingen af Igsnin-

gerne kan sikre, at alle investorer som er skattepligtige til Danmark, betaler kilde-

skat af deres udbytter. Beskatningen af udbytter hos disse skattepligtige vil dog

blive sikret via andre regler.
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En dansk investor, som gnsker at oprette depot i udlandet, er underlagt CRS-reg-
lerne, hvorefter han skal erklcere sig om sit skattemaessige hjemsted, og samtidig
angive sit Tax Identification Number (TIN-nr.). Den udenlandske bank er ogsa ef-
ter CRS-reglerne forpligtet til at vurdere, om de afgivne oplysninger er korrekte.
En dansk investor som opretter depot i udiandet kan ggre det under to omstaen-
digheder

1. oprette depot som ikke-dansk skattepligtig

2. oprette depot som dansk skattepligtig

Ad punkt |

Et forseg pd at oprette sig som ikke-dansk skattepligtig vil blive opdaget, nérin-
vestor skal afgive oplysninger fill den udenlandske bank efter CRS-reglerne.

Det er sdledes om udgangspunkt ikke muligt for en dansk bosiddende person at
oprette et depot i et udenlandsk pengeinstitut eller en udenlandsk filial af et
dansk pengeinstitut og samtidig komme til at fremstd som udleending. Investor vil
blive registreret som udlcending (dansker) og dermed blive indberettet fil Dan-

mark i henhold til CRS-reglerne

Ad punkt 2

En dansk skattepligtig investor som opretter et depot i udlandet og kaber danske
investeringsbeviser bliver registreret som udlcending, og hans beholdning af inve-
steringsbeviser vil blive placeret i et omnibusdepot i VP Securities. Der vil i ingen af
de foreslGede Igsninger blive tilbageholdt udbytteskat af beviserne i omnibusde-
potet, hvis formdlet om 0 procents kildeskat for udenlandske investorer skal op-
nds, da omnibusdepotet ogsa kan indeholde udenlandske investorer.

Investors beholdning af danske investeringsbeviser vil blive indberettet til de lo-
kale skattemyndigheder, som efter CRS-reglerne er forpligtet til at videregive op-
lysningermne til de danske skattemyndigheder.

Hvis en dansk investor ejer danske investeringsbeviser i udenlandsk depot, vil de
danske skattemyndigheder fa oplysninger om depotet. Det vil sdledes ikke veere
muligt for en dansk investor at undgd dansk skat af udbytter fra investeringsbevi-

ser uagtet, at der ikke er betalt udbytteskat aof belgbet.

Vi er naturligvis opmeoerksomme pd, at det ikke er dlle lande, der p.t. har filsluttet
sig CRS. 103 lande er p.t en del af CRS. Men ogsd lande, der ikke har tilsluttet sig
CRS endnw, vil vcere omfattet af hvidvaskreglerne. Oprettelse af konti efter hvid-
vaskreglerne krcever, at kunden afgiver identitetsoplysninger samt dokumenterer

disse oplysninger.
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Identifikationsoplysningerne er for fysiske personer f.eks.
¢ Navn, adresse, skatteidentifikationsnummer {cpr-nr. i Danmark]) eller an-
den lignende identifikation, his den pdgceldende ikke har sddant num-
mer. Det kan f.eks. veere oplysning om fedselsdato og fedested.
Og for virksomhedskunder
e Navn, adresse og skatteidentifikationsnummer {cvr-nr. i Danmark) eller
anden lignende identifikation, hvis viksomhedskunden ikke har et sddant
nummer.
Investorer, der er skattepligtige til Danmark, er i henhold til skattekontrolloven for-
pligtet til at selvangive samtlige indtcegter og udgifter. Det gaelder ogsd, hvis de
er oppebdaret i udlandet. Der vil derfor veere tale om skatteunddragelse, hvis in-

vesteringer via udenlandske depoter ikke selvangives.

Finans Danmark skal pd den baggrund bemcerke, at vi ikke anser det for sand-
synligt, at en fuld implementering of erhvervspakken med fiernelse aof udbyttes-
katten pd& udlodninger fra danske investeringsinstitutter til udenlandske investorer
vil medfare en opblomsiring af filfcelde, hvor danske investorer seger mod uden-
landske depoter/banker for at undgd dansk skat pd aktieudbytter modtaget fra

investeringsinstitutter. Det er en trafik, som vi anser for meget usandsynlig.

Finans Danmark anbefaler derfor, at der i lovforslaget som et minimum i en over-
gangsperiode indtil nettoindeholdelsesmodellen er klar, sikres en fuld implemen-
tering af erhvervspakken ved fiernelse af udbytteskatten for udenlandske investo-

rer. Dette kan sikres ved en af de to skitserede lgsninger.

Vilcegger i den forbindelse veegt pd,

e At erhvervspakken har til formdl at gere det mere attraktivt for udenland-
ske investorer at investere i danske investeringsinstitutter. Formdlet med
erhvervspakken vil derfor g& tabt, hvis man veelger at fastholde udbyt-
teskatten med en mulighed for tilbagesagning.

e At Danmark ved implementeringen af erhvervspakken sikrer sig beskat-
ningsretten til danske aktieudbytter ved kilden sdledes, at der alierede er
betalt 15 procent i skat af udbytte fra danske aktier.

e At danske investorer allerede i dag kan undgd dansk kildeskat pd udbyt-
ter fra en investeringsfond ved at investere i en udenlandsk investerings-
fond!. Det skyldes, at Kildeskattelovens § 65 ikke omfatter udeniandske
udstedere. Med andre ord er det ikke en mulighed, der alene opstdr ved

erhvervspakken.

1 Dette skaber ikke usikkerhed om den danske beskainingsret til udbytter fra danske aktie-
selskaber, da udenlandske investeringsfonde allerede i dag betaler 15 procent, nér de
modtager udbytter fra danske aktieselskaber.
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e At aktieavancebeskatningslovens § 21, jf. § 14 indeholder et incitament
til at selvangive erhvervelser af investeringsbeviser, da det er forudscet-
ningen for at kunne f& efterfalgende tabsfradrag.

e At udscette de udenlandske investorer for den administrative byrde, der
liggeri en tilbagesagning ikke ses at vaere proportionalt i forhold fil den
begreensede risiko for, at danske investorer kan undgd at betale den en-
delige skat pd 27 procent af udlodninger fra danske investeringsinstitut-

ter. Hvis ikke fer vil afregningen skulle ske pd investors drsopgarelse.

Finans Danmark er naturligvis opmeerksomme pd, at de skitserede lgsninger vil
medfere yderligere administration hos Skattemyndighederne med behandling af
indkomne oplysninger fra udenlandske skattemyndigheder vedrgrende danske
investorer, som eventuelt matte have investeret i danske investeringsbeviser via
et udenlandsk depot. Som tidligere naevnt er det dog vores opfattelse, at de skit-
serede lgsninger ikke vil medfere en markant stigning i oplysninger fra udliandet
om danske investorer med investeringsbeviser. Disse eventuelt ggede omkostnin-
ger kan passende opvejes af, at Skattestyrelsen med de foresldede lgsninger ikke
skal behandle tilbagesagningsanmodninger fra udenlandske investorer med

danske investeringsbeviser.

Tekniske bemcerkninger

Lovforsiaget § 3, nr. 1 0g §7, nr. 3

Det falger af begge bestemmelser, at der ikke er begreenset skattepligt pd ud-
bytter fra investeringsselskaber omfattet af aktieavancebeskatningslovens § 19
og udbytte fra investeringsinstitutter med minimumsbeskatning omfattet af lig-
ningslovens § 16C, hvis investeringsselskabet henholdsvis investeringsinstituttet har

betalt en indkomstskat pd 15 procent af udbyttet.

Finans Danmark synes det er lidt uklart, hvorvidt denne bestemmelse kan betrag-
tes som en hjemmel til beskatning af udbytter for investeringsinstitutiet/investe-
ringsselskabet, og ikke blot som en hjemmel til skattefrihed for udbytter for uden-
landske investorer under den givne forudscetning.

For s& vidt angdr investeringsselskaber omfattet af aktieavancebeskatningslo-
vens § 19 findes hjemlen til beskatning af udbytter i Selskabsskattelovens § 3, stk.
1,nr.19, 2. pkt.

Beskatning af investeringsinstitutter med minimumsbeskatning fremgar af sel-
skabsskattelovens § 1, stk. 1, nr. 5¢, hvoraf det fremgér, at skattepligten alene
omfatter indtcegt ved erhvervsmcessig virksomhed og fortjeneste eller tab ved
afhcendelse, afstdelse eller opgivelse af formuegoder, der ellers har haft tilknyt-

ning til den erhvervsmcessige virksomhed.
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| relation fil investeringsinstitutter med minimumsbeskatning vurderer Finans Dan-
mark derfor, at det bar overvejes at kigge om der pd anden vis ber sikres en be-
skatningshjemmel, hvis investeringsinstituttet @nsker at tilveelge beskatning af vd-
bytter.

Lovforslagets § 3, nr. 1

Bestermmmelsen er formuleret sdledes, at det er et krav at der indeholdes 15% i ud-
bytter fra danske aktier bortset fra de vaerdipapirer der er omfattet af "undtagel-

serne".

Finans Danmark skal bede Skatteministeriet om at preecisere to steder i bestem-
melsen, at danske "aktier" ogsd deekker "investeringsbeviser" i aktiebaserede in-

vesteringsinstitutter med minimumsbeskatning.

Finans Danmark forstar bestemmelsen, sledes, at hvis veerdipapirerne ikke falder
ind under en af disse undtagelser, er det et krav for skattefriheden, at der er be-
talt 15 procent i kildeskat af danske aktier. Det vil sige, at hvis der er tale om inve-
stering i et underliggende investeringsinstitut omfattet af aktieavancebeskai-
ningslovens § 19 eller ligningslovens § 16C, s& skal der betales 15 procent i udbyt-
teskat fra disse veerdipapirer, medmindre det underliggende investeringsinstitut

selv har betalt 15 procent i udbytteskat af danske aktier.

Finans Danmark mener, at Skatteministeriet pa to punkter udvider bestemmel-

sens indhold i bemcerkningerne i forhold til ordlyden.

e Bemcerkningerne konkluderer, at hvis den underliggende fond ikke beta-
ler udbytteskat af danske akftier, s er betingelsen for, at den udenland-
ske investor ikke skal betale udbytteskat ikke opfyldt. Det fremgar ogsa
af bemcerkningerne, at der ikke kan repareres pd dette. Ifglge lovbe-
stemmelsen har det "blot" den konsekvens, at investeringsinstituttet skal
betale skat af eventuelle udbytter fra den underliggende fond, hvis den
ikke har betalt udbytteskat af danske udbytter.

e For det andet fremgdr det af bemcerkningeme, at bestemmelsen ogsa
vedrgrer udenlandske underliggende fonde. Vi kan ikke fortolke det ud

af bestemmelsen.

Finans Danmark skal henstille til, at lovbestemmelsen formuleres sdledes, at den
ikke giver anledning fil tvivl om fortolkningen i relation til investering i andre fonde.
Herunder gnskes en beskrivelse af konsekvenserne ved investering i funds-of-

funds konstruktioner i flere led end, det er angivet i bemcerkningerne, side 43-44.

Derudover er det veesentligt, at det fremadrettet bliver praktisk muligt for investe-
ringsinstitutter, der ansker at udlodde skattefrit til udenlandske investorer, at

kunne investere i underliggende fonde, uden en forudgdende tilbbundsgdende
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undersggelse af, hvorvidt den underliggende fond, har betalt udbytteskat af

danske aktier.

Finans Danmark skal bede Skatteministeriet om at bekreefte, at det kan forud-

scettes, at en udenlandsk fond altid har betalt udbytteskat af danske aktier.

| forhold til investering i danske underliggende fonde omfattet af aktieavancebe-
skatningslovens § 19, vil de pr. definition have opfyldt betingelsen om betaling af

udbytteskat af danske aktier, jf. selskabsskatielovens § 3, stk. 1, nr. 19.

For s& vidt angdr underliggende fonde omfattet af ligningslovens § 16C, bar det
ogsa veere muligt at investere i en minimumsbeskattet forening med frikort, hvis

den overliggende fond selv betaler skat af minimumsindkomsten fra den under-

) ) ) ) . Heringssvar
liggende afdeling. Det kunne eksempelvis veere at gnske at investere i en under-

liggende minimumsbeskattet afdeling med "danske aktier”, som har frikort. Vi

vurderer ikke, at der er behov for at fortolke bestemmelsen s& udvidet, som det 08-10-2018

sker i bemcerkningerne, idet lovens ordlyd er tilstroekkelig til at sikre udbytteskat- Dok. nr. FIDA-1244909148-13-v1

ten af danske akfier.

Det er Finans Danmarks opfaitelse, at skattereglerne i mindst muligt omfang ber
fare til, at investeringerne i investeringsinstituttet bestermes af de underliggende
fondes skattemcessige forhold, saledes at de investeringsmaessige forhold kom-

mer i anden rcekke.

Med den nuvcerende fortolkning i bemcerkningerne synes dette at veeret filfcel-
det, ndr det i bemcerkningerne preeciseres, at det ikke er muligt at reparere pd,
at den underliggende fond ikke har betalt dansk udbytteskat. Dvs. det afskcerer

reelt investeringsinstituttet i at investere i disse afdelinger.

Importdelen (aktiebaserede investeringsselskaber)

Generelle bemaerkninger

Finans Danmark hilser implementeringen af importdelen of erhvervspakken vel-
kommen. Det bliver nu sikret, at afkast fra investeringsselskaber med en overve-
jende eksponering mod aktier fremadrettet bliver beskattet som aktieindkomst
pd samme mdde som ved investering i aktiebaserede minimumsbeskattede in-
vesteringsinstitutter.

Vi skal dog gere opmeerksom pd, at udformningen af aktieavancebeskatningslo-
vens § 19B, stk. 2, 2. pkt. sammenholdt med § 19B, stk. 3 kan medfare, at uden-
landske ETF'ere i enkelte tilfcelde kan f& sveert ved at opfylde kravet om, at mini-
mum 50 procent skal placeres i aktier. Det skyldes, at afledte instrumenter, hvor
det underliggende aktiv er aktier tceller med som obligationer ved opgerelsen af

50 procents greensen.
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Man kunne overveje fremadrettet at cendre opgerelsen af 50 procents graensen
sQledes, at afledte aktieinstrumenter tceller med som aktier. Finans Danmark star
naturligvis til rddighed for en ncermere draftelse af, hvordan en sGdan cendring

konkret kan udformes.

Finans Danmark ser meget positivt pd, at der fortsat er mulighed for fuldt fradrag
for tab pd aktiebaserede investeringsselskaber omfattet af aktieavancebeskat-
ningslovens § 19B, nu i aktieindkomsten. Endvidere kombineres dette med, at tab
p& aktier optaget til handel pd et reguleret marked og tab pd beviser i aktieba-
serede investeringsinstitutter med minimumsbeskatning kan modregnes i gevin-
ster pa § 198, fer evt. overskydende tab fremfares. Dette er ogsG meget positivt.
Vi har udarbejdet nogle taleksempler, som fremgdr af de tekniske bemaerkninger
nedenfor. Vi skal for ordens skyld bede Skatteministeriet bekrcefte, om Finans
Danmarks forstdelse af reglerne og samspillet mellem aktieavancebeskatningsio-

vens §§ 13A og 19B, eri overensstemmelse med Skatteministeriets intention.

Tekniske bemcaerkninger

Eksempler p& medregning af gevinst og tab

Eksempel 1

Nettotab p& § 198 -100 | Tab indgér i aktieindkom-
sten, ji. aktieavancebeskat-
ningslovens § 198, stk. 1

Gevinst pd aktier optaget til handel Tab pda akfier optaget fil

pd et reguleret marked eller p& bevi- handel p& et reguleret

seri et aktiebaseret investeringsinstitut marked modregnes i ge-

. . vinst pd aktier optaget fil
med minimumsbeskatning 180 P . piag
handel pd et reguleret

Tab pd aktier optaget til handel p& et marked, f. aklieavancebe-

reguleret marked eller pd beviseri et skatningslovens § 13A, stk

Ok'ﬁebcsere1> inveSTeringSinSﬁfo med 1. Herefter resterer gevinsf
minimumsbeskatning -100 | p& 80, som indgdr i aktie-
indkomsten, jf. aktieavan-

cebeskatningslovens § 12.

Skattepligtig aktieindkomst -20 | Negativ aktieindkomst om-
regnes til skattevaerdi og
modregnes i slutskatten i
ovrigt, jf. personskatielo-

vens § 8q, stk. 50g é

Eksempel 2

2
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Nettotab pd § 198

-100

Tab indgér i aktieindkom-
sten, jf. aktieavancebeskat-
ningslovens § 19B, stk. 1.

Gevinst pd aktier optaget til handel
pé& et reguleret marked eller p& bevi-
seri et aktiebaseret investeringsinstitut

med minimumsbeskatning

220

Tab pd aktier optaget til
handel pd et reguleret
marked modregnes i ge-
vinst p& aktier optaget il
handel pd et reguleret
marked, jf. aktieavancebe-
skatningslovens § 13A, stk.
1. Herefter resterer gevinst
p& 120, som indgdr i aktie-
indkomsten, jf. aktieavan-

cebeskatningslovens § 12.

Tab pd& aktier optaget til handel pd et
reguleret marked eller pa beviseri et
aktiebaseret investeringsinstitut med

minimumsbeskatning

-100

Skattepligtig aktieindkomst

20

Beskaites med 27/42 pro-
cent afhcengig af avrig ak-
tieindkomst, jf. personskat-
telovens § 8a. stk.1 og 2.

Eksempel 3

Nettogevinst p&d § 198

100

Nettotab pd aktier optaget
til handel pa et reguleret
marked, 80, modregnes i
gevinst p& aktier/beviser
omfattet af § 198, jf. aktie-
avancebeskatningslovens
§ 13A, stk. 1, 2. pkt. {forsla-
gets § 1, nr. 4). Yderligere
gevinst pd 20 pd §198 ind-
gdr i aktieindkomsten, jf.
aktieavancebeskatningslo-
vens § 198, stk. 1.

Gevinst pd aktier optaget til handel
pd et reguleret marked eller pd bevi-
seri et aktiebaseret investeringsinstitut

med minimumsbeskatning

100

Tab p& aktier optaget til handel pd et
reguleret marked eller p& beviser i et
aktiebaseret investeringsinstitut med

minimumsbeskatning

-180

Gevinst pd aktier optaget
til hande! pa et reguleret
marked modregnes i tab
pa aktier optaget til handel
pd& et reguleret marked, jf.
personskattelovens § 13A,
stk. 1. Herefter er der yderli-
gere tab pd 80, som kan

o
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modregnes i gevinst p& ak-
tier/beviser omfattet af §
198, jf. aktieavancebeskat-
ningslovens § 13A, stk. 1, 2.
pkt. {forslagets § 1, nr. 4).

Skattepligtig aktieindkomst

20

Beskattes med 27/42 pro-
cent afhcengig af ovrig ak-
tieindkomist, jf. personskat-
telovens § 8q, stk. 1 og 2.

Eksempel 4

Nettogevinst pd § 198

100

Nettotab p& aktier optaget
til handel p& et reguleret
marked, 150, modregnes i
gevinst pd aktier/beviser
omfattet af § 198, jf. per-
sonskattelovens § 13A, stk.
1, 2. pkt. (forslagets § 1, nr.
4). Herefter er der et yderli-
gere tab pd aktier optaget
tit handel pd et reguleret
pd& 50, som skal fremfares til
modregning i fremtidige
gevinster p& aktier optaget
til handel pa et reguleret
marked, beviser i aktieba-
serede investeringsinstitut-
ter med minimumsbeskat-
ning eller aktier/beviser om-
fatiet of § 198, jf. aktie-
avancebeskatningslovens
§ 13A, stk. 2.

Gevinst pd aktier optaget til handel
pd et reguleret marked eller pd bevi-
ser i et aktiebaseret investeringsinstitut

med minimumsbeskatning

100

Tab pd aktier optaget til handel pa et
reguleret marked eller p& beviseri et
aktiebaseret investeringsinstitut med

minimumsbeskatning

-250

Gevinst pd aktier optaget
til hande! pd et reguleret
marked modregnes i tab
p& aktier optaget til handel
pd et reguleret marked, jf.
personskattelovens § 13A,
stk. 1. Herefter er der et
yderligere tab p& 150, som
kan modregnes i gevinst
pa aktier/beviser omfattet
af § 198, jf. aktieavancebe-
skatningslovens § 13A, stk.
1, 2. pkt. (forstagets § 1, nr.
4).
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Skattepligtig aktieindkomst 0

Tab pd aktier optaget til handel pd et -50 | Jf. aktieavancebeskat-

reguleret marked eller pd beviser i et ningslovens § 13A, stk. 2.

aktiebaseret investeringsinstitut med

minimumsbeskatning il fremfersel

Eksempel 5

Nettogevinst p& § 198 100 | Indgéri akfieindkomsten, jf.
aktieavancebeskatningsio-
vens § 198, stk. 1.

Nettogevinst pd aktier ikke optaget til Indgdr i aktieindkomsten, if.

handel p& reguleret marked 125 | akfieavancebeskatningslo-
vens § 12,

Skattepligtig aktieindkomst 225 | Beskattes med 27/42 pro-
cent afhaengig of evrig ak-
tieindkomst, jf. personskat-
telovens § 8a, stk. 1 og 2.

Eksempel 6

Nettogevinst p& § 198 100 | Indgdri aktieindkomsten, jf.
aktieavancebeskatningsio-
vens § 198, stk. 1.

Nettotab p& aktier ikke optaget til Indgdr i aktieindkomsten, jf.

handel pd et reguleret marked -125 | aktieavancebeskatningslo-
vens § 13.

Skattepligtig aktieindkomst -25 | Negativ aktieindkomst om-
regnes til skatteveerdi og
modregnes i slutskatten i
avrigt, jf. personskattelo-
vens § 8q, stk. 5 og 6.

Eksempel 7

Nettotab p& § 198 -100 | Indgéri aktieindkomsten, jf.
aktieavancebeskatningslo-
vens § 198, stk. 1.

Nettogevinst pd aktier ikke optaget til Indgdr i aktieindkomsten, jf.

handel pd et reguleret marked 125 | aktieavancebeskatningslo-
vens § 12.

Skattepligt aktieindkomst 25 | Beskattes med 27/42 pro-

cent afhcengig af evrig ak-
tieindkomst, jf. personskat-
telovens § 8q, stk. | og 2.

&

L\T) Finans Danmark | Amaliegade 7 | 1256 Kebenhavn K | www finansdanmark.dk

Heringssvar

08-10-2018
Dok. nr. FIDA-1244909148-13-v1



Eksempel 8

Nettotab p& §19 B -100 | Indgéri aktieindkomsten, jf.
aktieavancebeskatningslo-
vens § 198, stk. 1.

Nettotab pd aktier ikke optaget fil Indgdr i aktieindkomsten, jf.

handel pa et reguleret marked -125 | aktieavancebeskainingslo-
vens § 13.
Skattepligtig aktieindkomst -225 | Negativ aktieindkomst om-

regnes til skatteveerdi og
modregnes i slutskatten i

ovrigt, jf. personskaitelo-

vens § 8a, stk. 5 og 6.

tovforslagets § 1. nr. 4

| aktieavancebeskatningslovens § 13A, stk. 1 tilfgjes ".. i udbytter og nettogevin-
ster, der vedrarer aktier optaget til handel p& et reguleret marked, hvor en even-
tuel gevinst er omfattet af § 19 B".

Det falger af bemcerkningeme, "...at tab pd almindelige barsnoterede aktier og
tab pd investeringsbeviser i aktiebaserede investeringsinstitutter med minimums-
beskatning tillige vil kunne fradrages i udbytter og nettogevinster, der hidrgrer fra
aktier og investeringsbeviser m.v. i aktiebaserede investeringsselskaber, der opfyl-
der kravet til at veere optaget til handel pd et reguleret marked — enten direkte
eller som fgige af aktieavancebeskatningslovens § 3".

Der star kun "aktier" i lovbestemmelsen, hvorfor Finans Danmark skal henstille til,
at det bliver prceciseret i lovbestemmelsen, at investeringsbeviser i investerings-
selskaber ogsa er omfattet af muligheden for modregning i tab p& "almindelige”
bersnoterede aktier og tab pd investeringsbeviser i aktiebaserede investeringsin-

stiftutter med minimumsbeskatning, jf. bemcerkningerne.

Bemcerkninger til lovforslagets § 1, nr. 15

Skatteministeriet har i bemcerkningeme angivet fglgende "Den foresldede cen-
drede regulering af beskatningen ved personers investering i investeringsselska-
ber berarer ikke adgangen til etablering af andelsklasser”.

Finans Danmark skal for god ordens skyld bede Skatteministeriet om at bekrcefte,
at det bliver muligt at have bade obligationsbaserede (jf. aktieavancebeskat-
ningslovens § 19C) og aktiebaserede klasser (jf. aktieavancebeskatningslovens §

19B) i samme aktiebaserede afdeling.
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Lovforslagets § 1, nr. 15 (aklieavancebeskatningslovens § 198, stk. 2

Det eri § 198, stk. 2 anfart, at et aktiebaseret selskab omfattet af § 198 kan inve-
stere op til 50 procent i veerdipapirer m.v., der ikke er aktier omfattet af aktie-
avancebeskatningsloven samt selskabets administrationsbygning.

I SKM 20164.323 kunne Skatterddet ikke bekreefte, at Sparger ville veere omfattet
af akfieavancebeskatningslovens § 19, hvis Sparger investerede i andre aktiver
end veerdipapirer. | den konkrete sag var der tale om et non-UCITS selskab, og
investorerne havde indlgsningsret. Selskabet var sdledes omfattet § 19, stk. 2, nr.
2, 1. pki. {geeldende bestemmelse). Afgerelsen skaber usikkerhed hos investo-
rerne om kvalifikationen of selskaber omfattet af aktieavancebeskatningsloven,
hvor der er tilbagesalgsrettigheder, da selv ubetydelige aktiver, der ikke er vcer-
dipapirer m.v. som udgangspunkt ved en sncever fortolkning af afgerelsen bevir-
ker, at selskabet ikke omfattet af aktieavancebeskatningslovens § 19, da der ikke
umiddelbart ses at gaelde nogen bagatelgreense.

Endvidere skal Finans Danmark henlede opmaerksomheden pd SKM 2018.441,
hvor det er oplyst under faktiske forhold, at minimum 85 procent af AlF'ens regn-
skabsmcessige aktiver placeres i veerdipapirer. | spargsmdl 1 er det anfert som
begrundelse, at selskabet har indlgsningsforpligtelse og opfylder betingelsen om
investering i veerdipapirer, hvorfor selskabet er et investeringsselskab efter aktie-
avancebeskatningslovens § 19, stk. 2, nr. 2. Efter Finans Danmarks forstdelse af ak-
tieavancebeskatningslovens § 19, stk. 2, nr. 2, 1. pkt. skal et investeringsselskab
med indigsningsforpligtelse investere 100 procent af de regnskabsmcessige akfi-

ver i veerdipapirer

Finans Danmark skal derfor spgrge, om der med den foreslGede formulering af
aktieavancebeskatningslovens § 19B, som inkluderer selskabets administrations-
bygning, sker en udvidelse eller en begrcensning af hvilke aktiver, der kan place-
res i investeringsselskaber, jf. aktieavancebeskatningslovens § 198, stk. 2, nr. 2, 1.

pki. (gceldende bestemmelse).

Virksomhedsskattelovens § 1, stk. 2, 2. pki.

Det fremgdr af virksomhedsskattelovens § 1, stk. 2, 2. pkt., at "....aktier og investe-

ringsbeviser m.v., ndr aktier og investeringsbeviser m.v. er udstedt of et investe-
ringsselskab, jf. aktieavancebeskatningslovens § 19, kan dog indgd i virksomheds-
ordningen”.

Finans Danmark forstar henvisningen fil aktieavancebeskatningslovens § 19, sale-
des, at ogsd aktiebaserede investeringsselskaber kan erhverves for midler i virk-
somhedsskatteordningen uden, at dette anses som haevning. Beviser i aktiebase-
rede investeringsselskaber beskattes efter et lagerprincip, hvorfor disse fortsat bar
kunne erhverves for midler i virksomhedsskatteordningen, uagtet at de beskattes i

aktieindkomsten ved kagb uden for virksomhedsordningen.
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Lagerbeskatningen er, i bemcerkningerne til L98 af 24. februar 2005, § 11, ncevnt
som begrundelse for, at beviser i investeringsselskaber kan indgd i viksomheds-
ordningen.

Finans Danmark skal dog opfordre til, at det preeciseres | bemcerkninger, at bade
obligationsbaserede og aktiebaserede investeringsselskaber kan indgd i virksom-
hedsordningen, alternativt, at der foretages en cendring i virksomhedsskattelo-
ven § 1, stk. 2, 2. pkt. sdledes, at det specifikt fremgdr, at aktier og investeringsbe-

viser omfattet af §§ 198 og 19C kan indgd i virksomhedsordningen.

Aktiesparekontoloven § 5, stk. 1

Skatteministeriet bedes bekrcefte, at det i forlcengelse aof vedtagelsen af cendrin-
gen af § 19 sikres, jf. lovforslag L27 (2018/2019) at aktier og investeringsbeviser

omfattet af § 198 kan indgd pd en aktiesparekonto.

Personskattelovens § 4, stk. 1, nr. Sb

Personskattelovens § 4, stk.1, nr. 5b blev indfart med L237A. Denne bestemmelse
begr cendres, s& den omfatter "...gebyrer, provisioner eller andre pengeydelser fra
et investeringsinstitut, og som vedrarer investering i en aktie eller et investerings-

bevis omfattet af aktieavancebeskatningslovens §§ 19C elier 22".

Personskattelovens § 4a, stk. 1, nr. 5

Personskattelovens § 4q, stk. 1, nr. 5 blev indfert med L237A. Denne bestemmelse
ber cendres, sd den omfatter ".....gebyrer, provisioner eller andre pengeydelser

fra et investeringsinstitut, og som vedrarer investering i et investeringsbevis omfat-
tet of aktieavancebeskatningslovens §§ 198 eller 21, hvor fortjeneste og tab ikke

omfattes af aktieavancebeskatningslovens § 17",

Med venlig hilsen

Lene Schenebeck

Direkte: 51 31 87 17
Mail: Isc@fida.dk
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Margrete Kiil

Fra: Morten Koppel (FT) <MKO@ftnet.dk>

Sendt: 9. oktober 2018 13:07

Til: Andreas Bagh Spuur

Cc: Ministerbetjening (FT)

Emne: SV: Hgringsmateriale til lovforslag om bedre vilkar for tildeling af medarbejderaktier

i nye, mindre virksomheder, for opsparing i investeringsinstitutter og for tiltraekning
af kapital til danske investeringsinstitutter
Vedhaeftede filer: image001.,jpg

Keere Andreas

leg prgver igen i en frisk mail.

Finanstilsynet bemaeerker, at uanset hvordan aktier og aktielignende instrumenter bliver beskattet, vi! disse vaere
omfattet af aflgnningsreglerne pa det finansielle omrade i det omfang, at de udggr variabel lgn.

Det forhold, at tildelingen af aktier og aktielignende instrumenter efter Skatteministeriets forslag fremover ikke
beskattes som lgn, ndrer saledes ikke p3, at disse - efter aflgnningsreglerne pa det finansielle omrade - fortsat vil
blive betragtet som Igndele.

Kontor: FINT
Ministerbetjeningen: MKO
Sagsnr.: 19187-0022

Med venlig hilsen
Morten Koppel

Juridisk kontor

Arhusgade 110, 2100 Kgbenhavn @
TIf.: +45 33 55 82 82 / Fax: +45 33 55 82 00 Direkte tif.: +45 61 93 07 44 mko@ftnet.dk <mailto:mko@ftnet.dk>
www finanstilsynet.dk <http://www finanstilsynet.dk/>



pSkatteministeriet
Nicolai Eigtveds Gade 28
1402 Kgbenhavn K

lovgivningogoekonomi@skm.dk

Vedr. J.nr. 2017 - 5308.

Lovforslagsudkast om blandt andet investeringsinstitutter

Forsikring & Pension har modtaget lovforslagsudkast om “Bedre vilk3r for tildeling
af medarbejderaktier i nye, mindre virksomheder, for opsparing i investeringsin-
stitutter og for tiltraekning af kapital til danske investeringsinstitutter” i hgring.

Vi har noteret, og kan tilslutte os, den foresldede ophaevelse af ligningslovens §
16 B, stk. 2, nr. 4, 2. pkt. (indeholdt i lovforslagets § 5, nr. 8) og i sammenhaeng
hermed den foresldede ophaevelse af kildeskattelovens § 65, stk. 3, 3. og 4. pkt.
(lovforslagets § 3, nr. 2).

Vi har ikke andre bemeerkninger til forslaget.

Med venlig hilsen

Torsten Schigler

Forsikring
& Pension

05.10.2018

Forsikring & Pension

Philip Heymans Allé 1

2900 Hellerup

TIf.: 41919191

Fax: 41919192
fp@forsikringogpension.dk
www.forsikringogpension.dk

Torsten Schisler
Chefkonsulent, cand. polit.
Dir. 419190 94
tsc@forsikringogpension.dk

Vores ref. Tsc
Sagsnr. GES-2009-00202
DokID 369220

Brancheorganisation
for forsikringsselskaber

og pensionskasser



DANSKE
REVISORER

Skatteministeriet
Nicolai Eigtveds Gade 28
1402 Kgbenhavn K

8. oktober 2018

FSR-danske revisorer

Lovforslag om bedre vilkdr for tildeling af Kronprinsessegade8
medarbejderaktier i nye, mindre virksomheder, for relefon +45 3393 9191
opsparing i investeringsinstitutter og for ferafsr.dk

tiltraekning af kapital til danske ::5::72 .
investeringsinstitutter, H250-18 Danske Serk

Konto nr. 2500102295
H250-18
Skatteministeriet har den 10. september 2018 fremsendt ovennasvnte forslag til
FSR - danske revisorer med anmodning om bemeerkninger.

FSR - danske revisorer har gennemgaet udkastet og har fslgende bemasrkninger
til lovforslaget.

Generelle bemarkninger

Som det ogsd fremgar af de indledende bemaerkninger i udkast til lovforslaget,
har EU-Domstolen afsagt dom den 21. juni 2018 om, at udenlandske
investeringsinstitutters manglende adgang til at opna fritagelse for den danske
udbytteskat er i strid med reglerne om kapitalens fri bevaegelighed. Dommen
ngdvendigger en lovaendring, som ifslge bemaerkningerne vil indgd i et senere
lovforslag.

FSR - danske revisorer vil opfordre til, at der foretages én samlet
gennemarbejdet justering af reglerne for investeringsinstitutter og
investeringsselskaber, som fremszaettes i ét samlet lovforslag, sdledes at det
undg8s, at der skal foretages nye aendringer til de i dette lovudkast foresldede
zndringer. I den forbindelse ska!l det ogsd bemeerkes, at FSR - danske revisorer
med tilfredshed har noteret sig, at der senere vil blive fremsat forslag om nye
regler for udbyttebeskatning baseret pa et princip om nettoindeholdelse af den
endelige udbytteskat i forbindelse med udbetalingen af udbyttet. Det skal dog
anbefales, at de sndringer, der flger heraf, ogsd indarbejdes i et samlet forslag



DANSKE

REVISORER

om andringer til reglerne for investering i investeringsinstitutter og Side 2
investeringsselskaber.

Bedre vilkdr for tiftraskning af kapital til danske investeringsinstitutter

Efter FSR - danske revisorers opfattelse synes den del af lovforslaget, der
omhandler fritagelse for udenlandske investorer for betaling af dansk udbytteskat
ved investering i danske investeringsinstitutter heller ikke at vaere heit
gennemarbejdet.

Ifglge forslaget skal udenlandske investorer ikke betale dansk udbytteskat, nar
der modtages udbytte fra et dansk investeringsinstitut, der har betalt 15 % i skat
af udbytter, der er modtaget fra danske selskaber.

For investeringsselskaber er denne betingelse allerede opfyldt, idet danske
selskaber ved udlodning til investeringsselskaber skal indeholde 15 % i
udbytteskat, der er en endelig skat for investeringsselskabet.
Investeringsselskabet vil s8ledes opfylde betingelsen for, at udenlandske
investorer ikke skal betale yderligere skat af udlodninger fra
investeringsselskabet.

Imidlertid skal danske selskaber ikke indeholde udbytteskat i udbytter til danske
investeringsinstitutter med minimumbeskatning, idet danske
investeringsinstitutter med minimumsbeskatning ikke betaler udbytteskat.

Det medfgrer efter forslaget, at danske investeringsinstitutter med
minimumsbeskatning "vil skulle tage hgjde for den foresldede betingelse, hvis
deres udenlandske investorer skal opnd en fritagelse for den danske
udbytteskat.”

Den citerede passus er det eneste som forslaget og bemaerkningerne navner
om, hvorledes der skal forholdes, hvis et dansk investeringsinstitut med
minimumsbeskatning, der har udenlandske investorer, vil undga, at de
udenlandske investorer skal betale skat af udlodningen fra det danske
investeringsinstitut.

Den manglende regulering kan eventuelt skyldes, at det vil vaere meget
vanskeligt at administrere betingelsen for at opnd skattefritagelse for udlodning
til for udenlandske investorer i et dansk investeringsinstitut med
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minimumsbeskatning, der har bdde danske og udenlandske medlemmer, der Side 3
traeder ind og ud i lgbet af aret.

Danske investeringsinstitutter med minimumsbeskatning hndterer dog allerede i
dag de seerlige forhold, der geelder i forhold til minimumsbeskatning og ind- og
udtreeden i Igbet af ret, og under alle omstaendigheder bgr det veere klart ud fra
lovgivningen, hvordan de danske investeringsinstitutter skal forholde sig i forhold
til beregning og betaling af skat af udbytte fra danske aktier, hvis de gnsker, at
deres udenlandske investorer skal veere fritaget for dansk udbytteskat.

Det samme geelder i forhold til udenlandske investeringsinstitutter bl.a. i forhold
til en fund-of-fund struktur som naevnt i lovudkastets bemaerkninger p3 s. 44
pverst.

Bedre vilkdr for opsparing 7 investeringsinstitutter

Ifglge lovudkastet deles investeringsselskaber efter
aktieavancebeskatningslovens § 19 op i aktiebaserede investeringsselskaber og
obligationsbaserede investeringsselskaber, hvad angdr personers beskatning.
Forslaget kan ses som en ngdvendighed, hvis der fortsat @nskes en forskel i
beskatningen af afkast af aktier contra afkast af investeringer i andre
vaerdipapirer og investeringsobjekter, om end denne forskel efterhdnden er
indsnzevret en hel del med skatteloftet pd 42 % af positiv kapitalindkomst.
Det m& dog anses som lidt misvisende at anvende ordene “enkel og entydig” i
sammenhaeng med bestemmelserne i aktieavancebeskatningsloven, som ved
lovforslaget tilfgres endnu en dimension til en i forvejen kompliceret
skatteregulering af aktieinvesteringsomradet.

Det er endvidere vanskeligt at se, hvorledes denne sendring skal fa reel
betydning for investering i udenlandske investeringsselskaber.

Som det fremgar af forslaget, skal to betingelser vaere opfyldt for, at
etinvesteringsselskab er aktiebaseret:

1. Investeringsselskabet skal forud for indkomstaret have meddelt told- og
skatteforvaltningen, at det er aktiebaseret.

2. 50 % eller mere af Investeringsselskabets aktivmasse skal gennemsnitlig
i indkomstaret vaere placeret i aktier med undtagelse af aktier i
obligationsbaserede investeringsselskaber og obligationsbaserede
investeringsinstitutter med minimumsbeskatning.
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Den sidste betingelse skal dokumenteres overholdt ved indsendelse af Side 4
oplysninger til told- og skatteforvaltningen i aret efter indkomstaret til brug for
vurdering af, om betingelsen er overholdt.

Udenlandske investeringsselskaber med investorer fra flere lande vil formentlig
ikke im@dekomme disse krav blot pa grund af nogle enkelte danske investorer.
De forbedrede vilkdr forekommer derfor at veere forbeholdt udenlandske
investeringsselskaber, der specifikt vil oprette afdelinger, der skal markedsfgres
pé det danske marked.

Det abner imidlertid ikke vaesentligt op for danske investorers muligheder for at
investere i udenlandske investeringsselskaber, der er overvejende aktiebaserede,
og samtidig f& afkastet beskattet som aktieindkomst. Dokumentationen for, at
det udenlandske investeringsselskab investerede i overvejende aktier, burde
derfor kunne dokumenteres pad anden made, f.eks. i form af de
investeringsrapporter, som investorerne Igbende modtager fra
investeringsselskabet, og hvoraf ofte ogsd fremgar, hvad det er for vaerdipapirer,
som investeringsselskabet investerer i, og hvordan fordelingen er mellem de
enkelte typer af veerdipapirer.

Kommentarer og spgrgsmal til enkelte bestemmelser i lovforslaget

§1lnr.15

Det er FSR - danske revisorers forstdelse, at denne del af lovforslaget
omhandlende de foresl8ede andringer til reglerne for investeringsselskaber skal
forbedre de skattemaessige forhold for fysiske personers investering i
aktiebaserede investeringsselskaber, herunder udenlandske enheder, der
kvalificeres som omfattet af ABL § 19, f.eks. ETF'er.

Nogle ETF'er/investeringsselskaber tilbyder investorerne afkast baseret p et
aktieindeks eller et udvalg af aktier. EFT'ernes investering kan ske i form af kgb
af aktier i indekset og/eller via indg8else af finansielle kontrakter. Aktierne vil der
efter den foresldede § 19 B i aktieavancebeskatningsloven tzelle med i
beregningen af den kvalificerede andel, ndr det skal vurderes om 50 pct.’s kravet
er opfyldt. Kan det samtidig bekraeftes, at hvis indekset risikoafdackkes af ETF'en
med finansielle kontrakter fremfor kgb af aktierne, s3 vil de finansielle kontrakter
ikke anses som ‘aktier mv’ efter den foresldede regel, og s8ledes ikke teelle med
til de 50 pct., der skal til for at kunne kvalificeres om aktiebaseret?
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Endvidere gnskes opfyldelsen af 50 pct. kravet neermere belyst i forhold til funds
of funds strukturer ud fra fglgende eksempel:

Side 5

Et investeringsselskab investerer 51 pct. af sine aktiver opgjort efter det
foresldede gennemsnitsprincip i en forening, der investerer 51 pct. af sine aktiver
direkte i aktier, der teeller med i kvalifikationen af et aktiebaseret
investeringsselskab. Kan det bekraeftes, at der ikke geelder et
"transparensprincip”, men at investeringsselskabet vil kunne kvalificeres som
aktiebaseret, fordi det har over 50 pct.af sine aktiver placeret i en forening, der
er aktiebaseret og sdledes tzeller med i den kvalificerende andel ved vurdering af
investeringsselskabets aktivmasse?

§1nr.23

Lovudkastet indeholder ret detaljerede regler om statusskift, men
bemaerkningerne hertil kunne eventuelt suppleres med en oversigt for at skabe
bedre overblik over reglerne.

Oversigten kunne efter FSR danske revisorers forstdelse vaere fglgende:

Fra Til Konsekvens for investorer
§19B §8 19 Cog 22 Ingen afst3elsesbeskatning
§19B § 21 Afstdelsesbeskatning

§19C § 19 Bog 22 Ingen afst3elsesbeskatning
§19C § 21 Afst3elsesbeskatning

g 21 §§ 19 B, 19 Cog 22 | Afstdelsesbeskatning

§ 22 §§ 19 Cog 21 Ingen afstaelsesbeskatning

§ 22 §19B AfstSelsesbeskatning

Hvis FSR - danske revisorers forst3else af reglerne er korrekt kan det undre, at
statusskift fra de foresl3ede regler i §§ 19 B og 19 C til § 21 medfarer
afstdelsesbeskatning, ndr dette ikke er tilfeldet ved skifte fra § 22 til § 21. Der
ses i sa fald alene at vaere kildeartsbegraensningen for tab p8 bgrsnoterede aktier
herunder tab p3 certifikater i aktiebaserede investeringsinstitutter med
minimumsbeskatning at tage hgjde for, hvor det kun skulle vaere ved statusskifte
fra § 21, at der skal veere afstdelsesbeskatning.

§3

Det fremgar af lovudkastet, at udenlandske investorer i danske
investeringsselskaber og investeringsinstitutter med minimumsbeskatning
fritages for dansk udbytteskat af udiodninger under forudsatning af, at
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foreningen har betalt 15 pct. i dansk kildeskat af udbytter modtaget fra danske
selskaber (med visse undtagelser). I den forbindelse har vi falgende spargsmal.

Side 6

Kan det bekraeftes, at det er valgfrit, om foreningen vil falge denne nye model
eller vil fortsaette med at benytte sig af dansk udbyttefrikort og fortsat indeholde
dansk kildeskat af udiodninger?

Safremt der kan svares bekreaeftende p8 ovenstdende spprgsmal, kan det da
oplyses, hvorledes dette valg treeffes, og om investorer i et investeringsselskab
eller i et investeringsinstitut vil blive beskattet i henhold til eksisterende regler,
séfremt investeringsselskabet henholdsvis investeringsinstituttet benytter sig af
et frikort, mens en manglende benyttelse af frikortsmodellen automatisk
medferer valg af den nye ordning, det vil sige beskatning af dansk udbytte pd
investeringsselskabs- henholdsvis investeringsinstitutniveau og tilsvarende
fritagelse for investors begraensede skattepligt af udlodninger?

1 tilfelde af, at der er valgfrihed, kan det s8 oplyses, om foreningen kan skifte
mellem den ene og den anden metode fra et indkomstar til et andet?

Kan det bekrzeftes, at for en dansk investor i en dansk forening, der beskattes
efter den nye metode, vil den danske udbytteskat, der betales ved udlodningen
fra det udloddende selskab til foreningen, ikke kunne modregnes i investors skat
af indkomst fra foreningen, hvorved nettoresultatet for en dansk investor, der
investerer i danske aktier gennem en dansk forening, bliver lavere efter den nye
metode end efter den eksisterende metode og desuden lavere end ved direkte
investering i de danske aktier, jf. taleksemplet nedenfor

Taleksempel
Dansk personlig investor i danske aktier

Investering via Investering Direkte
aktiebaseret via forening investering
forening efter efter ny model
geeldende
frikortsmodel

Bruttoudbytte 100 100 100

Nettoudbytte i 100 85 N/A

forening
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Investors udbytte fgr | 100 85 100 Side 7
skat

Investors skat (under | 27 23 27

progressionsgransen)

Investors 73 62 73

nettoudbytte

Kan en forening vaelge metode separat for hver afdeling i foreningen, det vil sige,
kan en forening benytte sig af frikort for en afdeling og indeholde dansk kildeskat
af udlodning fra denne afdeling, f.eks. en afdeling med danske investorer, mens
den undlader at benytte frikort for andre afdelinger, f.eks. med udenlandske
investorer, hvor der sdledes indeholdes dansk kildeskat af udlodningerne?

Vi stdr naturligvis gerne til rddighed for en eventuel uddybning af ovenstdende.

Med venlig hilsen

Bjarne Gimsing Louise Egede Olesen
Formand for skatteudvalget Skattekonsulent
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Skatteministeriet
Nicolai Eigtveds Gade 28
1402 Kgbenhavn K

Heringssvaret er sendt elektronisk til lovgivningogoekonomi@skm.dk.

Hering af udkast til forslag til lov om andring af aktieavancebeskatningsloven,
kildeskatteloven, ligningsioven og forskellige andre love (Bedre vilkar for tildeling af
medarbejderaktier i nye, mindre virksomheder, for opsparing i investeringsinstitutter og for
tiltreekning af kapital til danske investeringsinstitutter), j.nr. 2017-5308

Landbrug & Fadevarer takker for muligheden for at afgive bemaerkninger til udkast til forslag til lov
om @ndring af aktieavancebeskatningsloven, kildeskatteloven, ligningsloven og forskellige andre
love, som er sendt i hering den 10. september 2018.

Vores bemaerkninger fremgar nedenfor. Vi vedleegger desuden tekniske bemaerkninger fra vores
radgivningscenter, SEGES.

Landbrug & Fadevarer er generelt fortalere for bedre skattevilkar for danske virksomheder,
herunder bedre vilkar for medarbejderaflenning og for investeringsinstitutter. Vi ser derfor generelt
positivt pa det fremlagte lovforslag. Vi har dog enkelte forbehold, som er naermere beskrevet
nedenfor og i vedlagte.

Behov for forenkling
De foreslaede aendringer vil ege kompleksiteten i lovgivningen pa et tidspunkt, hvor der i hgj grad
er behov for forenkling. Det gaelder seerligt i forhold til skattevilkarene for investering i aktier.

Landbrug & Fadevarer vil derfor foresla, at man benytter lejligheden til at forenkle reglerne om
beskatning af aktieinvesteringer. For neermere detaljer om, hvordan en sadan forenkling kan
foretages, henviser vi til vedlagte tekniske bemeaerkninger fra SEGES.

Lovforslaget tager ikke hensyn til de selvstaendige

Landbrug & Fedevarer finder det betaenkeligt, at forslaget kun er malrettet virksomheder, der er
organiseret som et selskab (aktie- eller anpartsselskab). Danmark har omkring 175.000
selvstaendige erhvervsdrivende, som udger en vigtig del af vores gkonomi. De selvstaendigt
erhvervsdrivende har behov for fleksible rammer for medarbejderaflanning og investering pa
samme made som virksomheder, der er organiseret i et selskab.

Eftersom selvstaendigt erhvervsdrivende per definition er eneejere af deres virksomheder, vil det i
sagens natur ikke vaere muligt at give medarbejdere i virksomheden medejerskab. Man kan i stedet
forbedre de skattemaessige vilkar for at udstede medarbejderobligationer ved fx at genindfare
medarbejderobligationsordningen, som blev ophaevet med skattereformen i 2009.

Medarbejderobligationsordningen vil kunne anvendes af personligt ejede virksomheder og vil give
disse virksomheder mulighed for at tilbyde konkurrencedygtige og fleksible lanpakker.
Medarbejderobligationer er — ligesom medarbejderaktier — en god méade for medarbejderne at fa en

Landbrug & Fedevarer FmbA

Axelborg, Axeltorv 3
DK 1609 Kebenhavn V

T +453339 4000
F +4533394141
E info@lf.dk
W www.lf.dk

CVRDK 25529529
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skattemaessigt fordelagtig lenordning, som samtidig giver medarbejderen et incitament til at
understatte en positiv udvikling i virksomheden. Uanset om et medejerskab bestar i ejerskab af
aktier eller ejerskab af en fordring mod virksomheden, vil det give medarbejderen et styrket
engagement i forhold til virksomheden, som kan komme bade virksomheden og medarbejderen til
gode.

Man ber ligeledes se pa, hvordan man forbedrer vilkarene for selvsteendigt erhvervsdrivende som
investorer. De selvstaendige har — ligesom virksomheder organiseret i selskaber — opsparede
midler, som med fordel kan investeres i andre virksomheder og skabe mervaerdi og afkast, hvis
man gav mulighed for det. Reglerne om virksomhedsordningen, som benyttes af de fleste
selvstaendige, herunder omkring 90 pct. af danske landmaend, forhindrer imidlertid dette. Det er
saledes ikke tilladt at benytte frie midler i vicksomhedsordningen til at kebe fx aktier.

Det anslas af Danmarks Statistik, at de selvstaendige har i omegnen af 80 mia. kr. liggende i deres
virksomhedsordninger, som ville kunne investeres i andre virksomheder, hvis de
lovgivningsmaessige rammer tillod det.

Virksomhedsordningen ber derfor lempes, sa selvsteendigt erhvervsdrivende, der benytter
virksomhedsordningen, kan investere i aktier.

@nskes ovenstaende uddybet er | velkomne til at kontakte undertegnede.

Med venlig hilsen

Fféder aaben
Chefkonsulent

Erhvervspolitik, Afd. for Veekst- og strukturpolitik
D +45 3339 4678

M +45 2939 2503
E FRWA@If.dk
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Skatteministeriet

28. september 2018

SEGES hgringssvar over udkast til lov om a&ndring af ABL, KSL, LL og an-
dre love (medarbejderaktier, investeringsinstitutter mv.)

Ministeriets j.nr. 2017-5308

Generelt
Det findes meget hensigtsmasssigt, at der andres pa beskatningen af investeringer i investe-
ringsselskaber. Saledes at investering i primaert aktier beskattes som aktieindkomst.

Lovudkastet synes dog ikke fuldt ud at leve op til det politiske enske om forenkling, som senest er
udtrykt ved Skatteministerens afholdelse af konference om digitalisering og forenkling. Nar man
nu har fat i beskatningen af investeringerne, bar man gare endeligt op med de til dels historisk
baserede forskelle.

Man kan forholdsvis nemt ndre lovgivningen, sa reglerne bliver meget enklere. Og dermed sikre
starre retssikkerhed og mindre kompleksitet.

Dette kan geres ved, at beskatningen for fx personer af investeringer i investeringsselskaber sker
pa samme made som investering i investeringsinstitutter med minimumsbeskatning og/eller som
aktier.

Med lovudkastet er der lagt op til felgende kategorier af investeringsmader pa aktieomradet uden-
for investering i unoterede aktier:
1) Akkumulerende investeringsbeviser (§ 20)

2) Investeringsselskab, aktiebaseret (ny § 19 B)

3) Aktiebaserede investeringsinstitutter med minimumsbeskatning (§ 21)

4) Aktier, optaget til handel

5) Investeringsselskab, obligationsbaseret (ny § 19 C)

6) Obligationsbaserede investeringsinstitutter med minimumsbeskatning (§ 22)

! det mindste bar man fijerne den skattemeessige opdeling af nr. 2 og 3, saledes at investering i et
aktiebaseret investeringsselskab beskattes pa helt samme made som investering i aktiebaserede
investeringsinstitutter med minimumsbeskatning. Ligeledes bar man sikre, at beskatningen af nr.
1 til 4 sker pa samme made.

SEGES skaber losninger til fremtidens landbrugs- og fod hverv. Vi udvikler forremingsmulighed SEGES
it@t samarbeyde med vores kunder, forskningsinstitutioner og virksomheder over hele verden tandbrug & Fedevarer FmbA.
SEGES er en del af Landbrug & Fodevarer F mb A Agro Food Park 15, DK 8200 Aarhus N

+45 8740 5000
seges.dk
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Tilsvarende burde beskatningen af nr. 5 og 6 vaere pa samme made. Dvs. at beskatningen er
ens, uanset om investeringen sker via et obligationsbaseret investeringsselskab eller via obligati-
onsbaserede investeringsinstitutter med minimumsbeskatning.

Hermed kan man principielt komme ned pa to beskatningsmetoder, nemlig:
1) Aktier (aktieindkomst, realisation mv.)
2) Beskatning via obligationsbaserede investeringsinstitutter (kapitalindkomst, realisation
mv.)

Der findes umiddelbart ikke at vaere reale grunde til at opretholde forskellene, nar man nu har
muligheden for at gere op med forskellene.

Det bar ikke vaere nogen forhindring, at nogle af investeringerne i aktieomradet er underlagt la-
gerbeskatning, mens andre er underlagt realisationsbeskatning. Man kan bare gere realisations-
beskatningen generel. Om dette vil medf@re en manglende skatteindtaegt athaenger bl.a. af, om
der sker en stigning i aktiernes vaerdi, eller der vil komme et fald over de kommende ar. Hvis der
kommer et fald, vil det ikke nedbringe skatteindtaegterne. Derudover er det alene et periode-
spergsmal. Lagerbeskatning giver dertil veesentlige uhensigtsmaessigheder ift. fx beskatning
uden at der likviditet til det samt forskel i beskatningsprocenten ved positiv og negativ kapitalind-
komst.

Det bar heller ikke vaere nogen forhindring, at nogle institutter i dag er tvunget til udlodning, mens
andre ikke er det. For ved investering i noterede aktier kan man jo bade investere i aktier i selska-
ber, hvor der er en udbyttepolitikken er, at der skal udloddes mest muligt, mens andre selskaber
har en udbyttepolitik om ikke at udlodde udbytte.

En sadan reel forenkling vil for investor veere med til at gere det mere enkeilt at investere. | dag er
det meget vanskeligt at overskue, og det bliver ikke nemmere med de nye regler.

| relation til selskabsloven kan man evt. overveje at bevare definitionen af investeringsselskaber,
hvis det findes nedvendigt.

Endvidere er det overordnet et problem, at der endnu engang indferes regler, der giver et skatte-
maessigt incitament til investeringer i selskaber, mens investeringer i personligt ejede virksomhe-
der ikke understattes pa en tilsvarende made. Savel ved forslaget om aktiesparekonto (j.nr. 2018-
209), forslaget om investorfradrag (j.nr. 2018 — 495) som dette forslag sker der saledes en skzev-
vridning. Dette ber i givet fald kompenseres, sa der kommer tilsvarende incitamenter til investe-
ringer i personligt drevne virksomheder.

Virksomhedsordningen

Samtidig ber der eendres pa bestemmelserne i VSL mv., séledes at midler heri for det forste kan
anvendes til investeringer i aktier mv., uden at det medferer en haevning i virksomhedsordningen.
Bestemmelsen i virksomhedsskattelovens § 1, stk. 2, ber for det andet justeres, s& det fremgar,
at der ved investeringer i de aktiver, der positivt naevnes (Konvertible obligationer omfattet af ak-
tieavancebeskatningsloven, andele i foreninger omfattet af selskabsskattelovens § 1, stk. 1, nr. 3
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og 4, obligationer, der beskattes efter reglerne for finansielle kontrakter, samt aktier og investe-
ringsbeviser m.v., nar aktier og investeringsbeviser m.v. er udstedt af et investeringsselskab) ikke
er krav om erhvervsmaessig tilknytning. Bestemmelsen fortolkes i dag vidt forskelligt ift. nogle af
de forskellige aktiver, der neevnes. Dette er meget uhensigtsmaessigt i praksis, og giver anledning
til for mange fejl. En justering af bestemmelsen og muligheden for investering i aktier kan ikke
udelades ud fra en bemaerkning om, at det falder udenfor lovforslaget. For det er en vaesentlig
problemstilling i relation til investering. Finder man, at risikoen for skattearbitrage ved lanefinan-
sieret aktieinvestering stadig er relevant at demme op for, kan man indfere en anden og mere
malrettet vaernsregel, fx i relation til indskudskontoen.

Nar man nu er ved at forholde sig til investeringsselskaber, bar disse forhold i virksomhedsskatte-
loven tages med.

Krav til det selskab, hvori der gives medarbejderaktier

Ifolge forslaget ma selskabets virksomhed ikke i overvejende grad besta i passiv kapitalanbrin-
gelse.

For det farste bemaerkes hertil, at bemaerkningerne i hvert fald et sted omtaler "udlejningsejen-
domme”, hvilket relaterer til den tidligere geeldende formulering om bl.a. "udlejning af fast ejen-

dom”.

For det andet bemeerkes, at passiv kapitalanbringelse med den nuveerende formulering i praksis
fortolkes saledes, at der medregnes aktivtyper, som ikke burde medtages. Som eksempel kan
naevnes, at Skatteradet senest har fundet, at investering i solceller anses for investering i "fast
ejendom, kontanter, veerdipapirer el.lign". Herved medtages aktivtyper, som efter fast praksis pa
afskrivningslovens omrade anses for driftsmidler, idet de anses for at veere lignende med "fast
ejendom”. Det er for det farste uheldigt med en sadan forskel. For det andet bar sadanne investe-
ringer ikke anses for omfattet, idet de ikke ligner fast ejendom. Det bemeasrkes herved, at "lig-
nende” i den tidligere formulering kun knyttede sig til kontanter og veerdipapirer. Bestemmelserne
om passiv kapitalanbringelse ber saledes justeres generelt.

Kan det bekrasftes, at der ikke er nogle udfordringer ift. kravet om maksimalt 5 ar, uanset at sel-
skabet er stiftet ved en virksomhedsomdannelse forud for kapitalindskuddene?

| forslaget til LL § 7 P, stk. 7, nr. 2, ber der efter vores opfattelse sta "eller” i stedet for "og" efter
"...(afklaring udestar)] mio. kr.". For hvis bare en af graanserne overstiges, diskvalificeres selska-
bet, jf. de szerlige bemaerkninger. Ligeledes skal der vel sta "og” i stedet for "eller” i de generelle
bemaerkninger s. 15. sverst efter "hvis bade omseetningen”.

@vrige bemaerkninger

1§ 1, nr. 4, vil vi foresla, at der for klarheds skyld skrives: "i udbytter og nettogevinster, der vedrg-
rer aktie og investeringsbeviser, der er, eller efter § 13 anses for, optaget til handel... ."

For dermed at klargere det, der i @vrigt fremgar af bemaerkningerne skal vaere det geeldende.
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| forslaget til § 19 B, stk. 3, star, at aktiver som naevnt i kursgevinstlovens §§ 29-33 medregnes
"med veerdien af det underliggende aktiv”.

Hvis der fx forenklet er tale om en option pa at kunne kebe et aktiv til 2 mio. kr., mens aktivet pt.
er 3 mio. kr. vaerd, tyder ordlyden umiddelbart pa, at det er det underliggende aktivs veerdi pa 3
mio. kr., der skal medregnes. Det forekommer at veere misvisende. Det bar alene vaere markeds-
veerdien af optionen pa 1 mio. kr., der skal anvendes. lkke det underliggende aktivs veerdi pa 3
mio. kr. Det ber saledes henvises til markedsvaerdien. Tilsvarende ber der aendres i §§ 21 og 22,
hvor der er samme formulering. Der bar endvidere indsaettes eksempler herpa.

Kan det bekraeftes, at begrebet "aktiv” er det samme som begrebet "aktiv’ i VSL § 2, stk. 57

| relation til virkningstidspunktet for statusskift mellem aktiebaserede og obligationsbaserede ses
der visse steder kun at vaere anvendt kalenderar (fx s. 34 under midten, afsnittet "Til nr. 15"),
mens der i de generelle bemaerkninger afsnit 2.2.2 s. 18 tales om en forskel mellem danske og
udenlandske investeringsselskaber. Det bar ensrettes.

| bemeerkningerne til § 6, nr. 2, 3 og 4 s. 56 nederst, bar der for god ordens skyld beskrives, hvad
der geelder for udbytte fra udenlandske aktiebaserede investeringsselskaber, og ikke kun hvad
der geelder for udbytte fra danske.

| de szerlige bemaerkninger til § 7, nr. 6 star der i andet afsnit:

"Reglerne er baseret pa det princip, at en overgang, der farer fra et skift fra realisationsbeskat-
ning af aktiver og passiver til enten realisationsbeskatning eller lagerbeskatning af aktiverne og
passiverne...”

Det er vanskeligt forstaeligt, at der skulle vaere tale om et skift fra realisationsbeskatning til reali-
sationsbeskatning.

Venlig hilsen

A

Jens Jul Jacobsen
Senior Tax Manager, cand.jur.
Jura & Skat

D +4587405129

M +45 3092 1759
E jsj@seges.dk
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Skatteministeriet

Sendt pr. mail
loveivningogoekonomi@skm.dk

(). pr. 2017 - 5308)

Kgbenhavn, 10. oktober 2018

Heringssvar fra VP SECURITIES A/S (VP) vedr. Lovforslag om sndring af aktieavancebe-
skatningsloven, kildeskatteloven, ligningsloven og forskellige andre love (Bedre vilkar
for tildeling af medarbe]deraktier | nye, mindre virksomheder, for opsparing i investe-
ringsinstitutter og for tiltraekning af kapital til danske investeringsinstitutter)

Skatteministeriet har den 10. september 2018 sendt et lovforslag om aendring af en raskke
love i haring vedrgrende bedre vilkar for tildeling af medarbejderaktier i nye, mindre virk-

somheder, for opsparing i investeringsinstitutter og for tiltraekning af kapital til danske in-

vesteringsinstitutter.

Generelle bemzerkninger

VP foretager indberetning til SKAT for vaerdipapirer, der er registreret i VP, pa vegne af
pengeinstitutter, som er kontofgrende institut for de enkelte investorer i VP. VP har gen-
nemgdet det fremsendte hgringsforslag med fokus pa de konsekvenser, det medfgrer |
VP’s systemer og nuvarende indberetningsprocedurer.

Zndringer i kravene til eksisterende skatteindberetning kan medfgre sndringer i VP’s sy-

stemer i st@rre eller mindre omfang. Hvis VP skal gennemf@re systemaendringer som fglge
af ny regulering, vil dette ikke alene medfare udviklingsomkostninger men endvidere for-

udszette en iImplementeringsperioden, der sikrer, at VP har den forngdne tid til at udvikle,
teste og implementere den ngdvendige lgsning.

Konkrete bemaerkninger
Opsparing i investeringsinstitutter

Forslaget har bl.a. til formal at sikre bedre skattevilkar for opsparing I investeringsinstitut-
ter, idet det foreslas, at afkast/gevinst fra aktiebaserede investeringsselskaber beskattes
som aktieindkomst | stedet for kapitalindkomst. Skatteindberetning af afkast for investe-
ringsselskaber skal s3ledes splittes ap mellem aktie- eller obligationsbaserede investe-
ringsinstitutter.

kel

VP SECURITIES A/S
WEIDEKAMPSGADE 14
P.0. BOX 4040

DX-2300 COPENHAGEN S
P:445 4358 8368

F: +45 4371 2003
E:VP@VP.DK

Wi VP.DK

CVR.NR 21593336
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i dag er det | VP ikke muligt at registrere stamoplysninger om, hvorvidt et investeringsin-
stitut er aktie- eller obligationsbaseret. VP er sdledes ikke for nuvarende i stand til at op-
dele indberetning af investeringsselskaber | hhv. obligations- og aktiebaserede investe-
ringsselskaber.

Hvis VP skal foretage denne opdeling i skatteindberetningen, vil forslaget derfor medfgre
systemudvikling i VP med deraf falgende udviklingsomkostninger. Herudover er det VP’s
vurdering, at der ma paregnes mindst et halvt ar til udvikling og implementering en sy-
stemunderstgttet Igsning fra reglernes vedtagelse og indtil ikrafttraadelse.

Tiltreekning af kapital til danske investeringsinstitutter

Initiativet betyder, at udenlandske investorer fritages for udbytteskat i forbindelse med
udlodninger fra danske investeringsinstitutter. Den udenlandske investor betaler derfor
alene den underliggende udbyttekildeskat p& 15 pct. ved investering i danske aktier via et
investeringsinstitut.

Skatteministeriet foreslar, at reglerne traader i kraft fra indkomstdret 2019. Systemmaessig
understgttelse af forslaget | sin nuvarende form vil medfgre betydelige systemaendringer
hos VP, Skattestyrelsen og/eller hos de kontofgrende institutter med deraf fglgende ud-
viklingsomkostninger. Herudover er det VP’s vurdering, at der ma paregnes en implemen-
teringstid pa minimum seks maneder fra reglernes vedtagelse.

Den foresldede model med afregning af 27 pct. udbyttekildeskat med en efterfgigende re-
fusionsmulighed for udenlandske investorer vil ikke kraave systemudvikling i VP.

Safremt ovenstdende giver anledning til spgrgsmal star VP til rddighed. Henvendelse kan
ske til Rasmus Hansen, e-mail: RHN@vp.dk eller tIf. 43 58 89 22.

Venlig hilsen

VP SECURITIES A/S

1
/
irger ScChmidt
Ccco

Rasmus Hansen

Product Manager
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