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Skatteministeriet Kgbenhavn, 25. marts 2009
- pskper@skm.dk

- pskerh@skm.dk

- jlv@skm.dk

Bemaerkninger vedr. " Forslagtil Lov om aendring af per sonskatteloven og
andre love (Forarspakke 2.0 — Vakst, klima, laver e skat)”

NASDAQ OMX Kgbenhavn, herefter Fondsbgarsen, har modtaget Skatteministeriets udkast til
lovforslag om skattereform, og har i den forbindelse med tilfredshed noteret sig, at udkastet bergrer
nogle af de uhensigtsmaessigheder, der eksisterer vedr. beskatning af selskaber i forhold til derivater.
I samme forbindel se vil vi dog indtraangende opfordre til en revision af de for private investorer
asymmetriske og komplicerede skatteregler for aktiebaserede derivater og introducere
enhedsbeskatning med fglgende raesonnement:

e Denuvagende skatteregler hindrer i praksis, at private investorer —i modsagning til gvrige
investorgrupper - kan afdaekke aktieinvesteringer.

e Denuvagende skatteregler er usammenhaangende og komplicerede - saarligt for den private
investor. Beskatningen sker i praksis efter tre forskellige regel sad.

o Dedanske skatteregler er ungdigt restriktive sasmmenlignet med de gvrige nordiske lande.

o Denuvagende regler hindrer derivaters naturlige understettel se af aktiemarkedet og
begramser derved likviditeten og en effektiv kapitalformidling.

e Indfarelse af en enhedsbeskatning kraaver ingen finansiering — men vil tvaatimod generere
yderligere skatteindtaagter.

Privates manglende mulighed for risikostyring

Derivater har stor betydning for private investorers mulighed for at styrerisici pa aktieinvesteringer.
Optioner og futures giver private investorer mulighed for at begraanse risiko og motiverer dermed til
investering i aktier ogsai perioder med svingende aktiekurser. En aandret beskatning vil give den
private investor samme muligheder for at styre risiko pa aktieinvesteringer, som professionelle
investorer har i dag og dermed en hgjere grad af sikkerhed i investeringerne. Private investorers
opsparing vil derved pa grund af den starre sikkerhed i hgjere grad blive placeret i aktier til gavn for
savel investor, som de virksomheder, der far kapital via Fondsbarsen.

Igennem en arrackke er skatte- og placeringsreglerne for aktiebaserede derivater blevet liberaliseret
med muligheder for at anvende derivater til afdaskning af aktieinvesteringer for ale investorgrupper
bortset fra de private investorer. Som direkte konsekvens af de kraftige kursfald pa aktiemarkederne i
forbindelse med 11. september 2001 og I T-boblen, blev det fundet nadvendigt at liberalisere
skattereglerne om tab pa aktier og aktiederivater for pensionssektoren. Frem til 2001 var
pensionssektoren i vidt omfang forhindret i at foretage en afdaekning af aktieinvesteringerne, hvilket
var pagramnsen til at blive et samfundsmeaessigt problem. Behovet for afdaekning fik endvidere

NASDAQ OMX COPENHAGEN A/S « PO. Box 1040 « DK-1007 » DENMARK = Tel. +453393 33 66
Fax +4533 12 86 13 « Visiting address: Nikolaj Plads 6 « DK-1007 Copenhagen K « CVR. No. 19 04 26 77 - www.nasdagomx.com


mailto:pskper@skm.dk
mailto:pskerh@skm.dk
mailto:jlv@skm.dk

Finanstilsynet til i 2003 at sendre placeringsreglerne, sa Forsikrings- og Pensionssektoren fik
mulighed for at afdaekke deres aktiebeholdninger. | 2004 fik ogsa investeringsforeninger mulighed for
at anvende aktiederivater i deres portefaljer, netop for at kunne modsta turbulente perioder, som
kendetegner aktiemarkedet nu. Der er sdledes et samfundsmaessigt behov for at kunne afdackke
aktierisici.

Privates mulighed for afdaekning i et nordisk perspektiv

| de gvrige nordiske lande blokerer skattereglerne ikke for private investorers mulighed for at
afdaekke aktieinvesteringer. | bade Sverige, Norge og Finland er det sdledes muligt for den private
investor at modregne tab og gevinst pa optioner og aktier mod hinanden. En neamere illustration af
den betydelige forskel mellem Danmark pa den ene side og det gvrige Skandinavien pa den anden er
illustreret i bilag A.

Det er Fondsbersens klare holdning, at private investorer - som det er tilfaddet i blandt andet vore
nabolande — bar kunne anvende aktiebaserede derivater til afdakning af aktieinvesteringer. Det synes
ulogisk, at skattereglerne behandler afdaskning af en investering isoleret i nogle situationer, da dette
strider med hele formalet med af daskkede forretninger. Det synes derimod logisk, at beskatningen af
aktiebaserede derivater ses i sammenhaang med den skattemaessige behandling af det underliggende
aktiv, som det er tilfad det i de andre nordiske lande. Den eksisterende beskatningsmodel for

af daskkede forretninger har en negativ incitamentsstruktur, nar en forretning f.eks. giver et afkast fer
skat pa 23.400 kr., men efter skat giver et tab paop til 89.526 kr., illustreret med eksemplet i bilag A.

Et velfungerende derivatmarked = Et forbedret aktiemarked

De internationale aktiemarkeder har ale et veludviklet marked for noterede aktiebaserede derivater.
Optioner og futures er netop blevet sa populagre pa det globale plan, fordi de er med til at understette
aktiemarkederne og give investorerne et ngdvendigt vaaktgj til at styre deresinvesteringer.
Derivatmarkedernes vigtighed og samfundsmaessige betydning illustreres ved, at de flere steder er pa
starrelse med aktiemarkederne.

Fremtidige skatteindteegter

De komplicerede og asymmetriske skatteregler udger en signifikant barriere for at fa et velfungerende
derivatmarked i Danmark. En enkel og symmetrisk beskatning vil efter vores opfattel se indebaae en
betydelig stigning i de private investorers anvendel se af derivater til risikoafdagkning sammenhol dt
med det nuvaarende niveau — der i et bade Skandinavisk og globalt perspektiv er naesten ikke-
eksisterende. Det er vores vurdering, at en gget anvendelse af derivater og en styrket aktiekultur
endda vil have positive provenumaessige konsekvenser for staten, hvorfor en liberalisering af
skattereglerne ikke blot ville vazretil gavn for private investorers muligheder for risikoafdagkning,
men ogsa er en potentiel skatteindteegtskilde i et samfundsgkonomisk perspektiv.

Fordagtil symmetrisk beskatning af aktiebaserede finansielle kontrakter

Vi forstar, der nu indfares en form for enhedsbeskatning af portefgljeaktier for selskaber, men at dette
ikke er tilfaddet for personer. Vi vurderer, at vi med nedenstaende forslag har tilstraebt at
imadekomme de hensyn, der tidligere er draftet med Skatteministeriet.

Den seneste tid har netop vist, at private investorer har behov for at anvende aktiebaserede derivater i
forbindel se med afdaskning af deres aktieportefalje. Eksemplet i bilag A viser, som naevnt ovenfor, at
de nuvagrende skatteregler er en hindring for private investorers afdaskning af risici. Her illustreres
hvordan en afdaskning, som far skat giver et positivt resultat, kan resultere i et negativt resultat efter
skat.
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Fordag

Vi foreslér falgende til indarbejdelse i kursgevinstlovens § 30 og § 32 om personersinvestering i
finansielle kontrakter, ogsa kaldet derivater - med tilsvarende justering i
aktieavancebeskatningsioven:

Aktiebaserede derivater bar beskattes sammen med den underliggende aktie og dermed omfattes af
aktieavancebeskatningsreglerne, nar
1. Kontraktens baaende element er markedsrisikoen paen eller flere aktier eller et aktieindeks,
hvori de afdaskkede aktier indgar
Kontrakten ikke indeholder elementer af andre underliggende aktiver
Kontraktens | gbetid ikke overstiger en labetid pa 1 ar ved indgael sestidspunktet
Der ikke er indgaet modgaende kontrakter
Evt. at kontrakten er bersnoteret og afdagkker risikoen pa bgrsnoterede aktier.

LD

Fordaget har til formal, at sikre sammenhaang og symmetri, ndr privatpersoner eksempelvis gnsker at
afdaekke risikoen pa en aktieinvestering.

Nar betingelserne er opfyldt, indebaaer forslaget, at kontrakter indgaet med henblik pa afdagkning af
aktier undergives aktieindkomstbeskatning.

Finansielle kontrakter kan imidlertid udformes med mange variationer. De betingel ser, der stillestil
de rene aktiebaserede kontrakter skal sikre, at afkastkomponenter som rente-, valuta- og
ravarekontrakter m.v., der beskattes som kapitalindkomst, ikke via udformningen af kontrakter
indbyggesi aftaler, der beskattes som aktieindkomst og derved undergives en mere lempelig
beskatning.

Betingelse 1 og 2

Der foresl&s en afgramsning til sikring af, at kun rene aktiebaserede derivater er omfattet, mens
forskellige kombinationsprodukter ikke kan omfattes, uanset om en afdaskning af markedsrisiko pa
aktier er et element i kontakten. Det gad der eksempelvis kontrakter, hvori der indgar elementer,
hvorefter afregningen pa udlgbsdagen afhaanger af valutakurser, olie- og €lpriser m.v.

Derimod er det ikke i strid med betingel serne for aktiebeskatning, at den underliggende aktie er
denomineret i en valuta, nar den finansielle kontrakt blot falger aktiekursudviklingen inklusive
valutakurselementet, der knytter sig denne aktieinvestering.

Der vil i finansielle kontrakter vaare et iboende element af rente, fordi der i prisfastsadtel sen tages
hgjde for, at betalingen sker pa et fremtidigt tidspunkt, ligesom der for en praamiebetaling tages hgjde
for en forrentning heraf, som uddybet herunder.

Praamien pa en option bestemmes af forventningerne til den fremtidige kurs, "aftalekursen", pa det
underliggende aktiv, og er dermed en kapitalisering af markedsrisikoen udtrykt ved den forventede
kursforskel.

Kgberen af et derivat betaler allerede pa aftaletidspunktet for denne fremtidige kursforskel, og som
falge af dennetidsforskel er der et renteelement indregnet i praamien, dvs. en tilbagediskontering af
praamien til aftaletidspunktet, da der i praamien vil skulle indregnes den forrentning, som sadgeren kan
opna af placeringen af praamien i |gbetiden til almindelig pengemarkedsrente, f.eks. CIBOR renten.
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Renteelementet findesi alle finansielle aftaler, hvori optraader fremtidige betalinger. Renteelementet
strider ikke mod begramsning 1 og 2, nér renteelementet er uvaesentligt.

For at opna et nominelt betydeligt renteelement, skal der konstrueres produkter med praamier, der er
meget store bade nominelt og relativt. Herved vil kontraktens baarende element imidlertid ikke
laangere vaare markedsvaardien pa aktier, og kontrakten undergives kapitalindkomstbeskatning.

Betingelse 3
For meget lange | gbetider kan renteelementet ogsa for almindelige aktiekontrakter fa en betydning.

Til afgramnsning heraf vil betingelsen om, at aktieelementet er baarende ikke vage tilstraskkeligt
preecist.

Derfor foreslds, at de aktiebeskattede finansielle kontrakter i tillaeg til de gvrige krav ikke ma have en
|gbetid pAmereend 1 &.

| praksis har langt hovedparten af almindeligt anvendte aktiebaserede finansielle kontrakter en Igbetid
paet & eller derunder.

Begramsningen, hvorefter reglerne udel ukkende omfatter kontrakter, som pa indgael sestidspunktet
har en |gbetid pa et & eller derunder, fjerner praktisk talt alle de instrumenter, hvor private
investorer ved kombination af aktier og aktiederivater kan flytte renteindtaggt til den lavere
aktieavancebeskatning.

Dog vil salgsretter, hvor der er meget stor forskel mellem aftalekursen (betydeligt hgjere end
aktiekursen) og kursen pa aktien pa indgael sestidspunktet, kunne skabe renteindtaegter selv ved

en |gbetid pa under et &r. Et sadan instrument ma betegnes som stort set risikofrit i forhold

til markedsudviklingen for aktien, da der er meget begraanset sandsynlighed for, at aktiekursen
kommer til at overstige den pris, som investor kan sadge aktien til, og derved er kun renteel ementet
tilbage.

Et ekstremt eksempel pa udformningen af en pengemarkedsplacering kunne vage:

Udger aktuel markedsveardi pa en aktie 100 og indgas en put option pa at kunne sadge aktien til
1000 efter 3 &r, kunne optionens veadi i dag udgere 800 svarendetil, at der om 3 &r ventes at kunne
hjemtages en gevinst pa 900, mens betydningen af aktiekursudviklingen er minimal. Dvs. at der
reelt snarere er tale om en pengemarkedsplacering, der skattemaessigt bar behandles som sddan.

Kontrakten vil da heller ikke efter de opstillede kriterier kvalificere til aktiebeskatning, fordi det
bagrende element sa langt fra er markedsrisikoen pa aktier, og fordi |abetiden, der er afgarende for at
fa en renteeffekt, overstiger 1 ar.

Ved dels at begramse kontraktens natur til at have aktierisikoen som det baarende element, og dels at
begramse | gbetiden for aktiebeskattede kontrakter til 1 &r, geres elementet af iboende rente meget
begramset.

Modgéaende kontrakter
For at sikre symmetri og sammenhaang mellem beskatningen af derivater og de underliggende aktier,
skal personer anvende et realisationsprincip ved opgerelsen af gevinst og tab pa derivatet.

Anvendelsen af realisationsprincippet indebaarer en risiko for, at personer "ruller" indkomst fra
indkomstar til indkomst ved oprettelse af modgaende kontrakter, hvor gevinsten pa den ene kontrakt
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udlignes af et tilsvarende tab pa den anden kontrakt. Ved indkomstarets udlgb realiseres den
tabsgivende kontrakt, mens den modsvarende kontrakt med gevinst ferst realiseres umiddel bart efter
indkomstarets udlab. Samlet gar indkomsten for personen i nul, men som fglge af skattelovgivningens
almindelige periodiseringsregler opnar personen et fradragsberettiget tab i indkomstaret, der farst
udlignes af den modsvarende gevinst aret efter. Personen har dermed "rullet" sin indkomst til aret
efter, hvor gvelsen eventuelt kan gentages.

For at undga denne situation foresl3s et forbud mod modgaende kontrakter, hvorved indgael se af
s&danne indebager, at afkastet af begge kontrakter behandles efter kursgevinstlovens regler.

Tilsvarende ber der indszdtes en bestemmel se, hvorefter en investor, der har urealiserede gevinster pa
aktier ved udgangen af indkomstaret og har realiseret tab af dakningskontrakter (salgskontrakter),
alene kan fremfare tabet til modregning i gevinster. @nskes det ikke at gaind i en definition af,
hvornar en kontrakt er en afdaskningskontrakt, kunne anvendes den allerede kendte definition af
salgskontrakter. Udskydelsen af tabsfradraget bar alene ske sa lamnge, der ved udgangen af et
indkomstér er urealiserede tab pa aktier. Tilsvarende ger sig gaddende i den omvendte situation med
gevinst pa kontrakten og tab pa aktien.

Behov for yderligere vearn?

De ovenstéende 4 begramsninger vurderes egentlig at vaare tilstraskkelige til at fa regel satet til at
fungerei det aktuelle marked. Vurderer Skatteministeriet imidlertid, at kriteriet, hvorefter kontraktens
baarende element skal vaae aktierisikoen, ikke er tilstraskkeligt i en afgraansning af, hvad der kunne
udviklesi fremtiden kan der indsadtes en yderligere mere kvantitativ afgramsning.

Aktiebaserede derivater omfattes af aktieavancebeskatningsreglerne, nar

1 Enforud fastlagt betaling, herunder praamiebetaling pa kontrakter, ikke overstiger 25% af
markedsvaadien pa den underliggende aktie eller indeks pa indgael sestidspunktet. En praamie kan
dog altid udgere 25 kr. pr. kontrakt pa en underliggende aktie.

For at hindre, at der opstar tvivl om, hvornar aktien er det baarende element kan indsadtes en
maksimering af praamien. Praamien paet derivat ma herefter ikke overstige et belab, der svarer til 25
% af kursen pa den underliggende aktie. For ikke at hindre et effektivt derivatmarked for aktier med
relativt lave kurser, gadder denne maksimal praamie ikke aktier med en kurs under 100 (ofte
kriseramte virksomheder), idet praamien altid kan udgere 25 kr. pr. kontrakt pa en underliggende
aktie.

Begramsningerne, hvorefter aktierisikoen skal vaae det baarende element og | gbetiden ikke kan
overstige et &, sikrer som vi ser det, at reglen om 25 kr. ikke bar kunne misbruges, selv hvis man
indgik en aftale vedragrende en aktie med en lille styk-sterrel se.

Vurderer skatteministeriet der yderligere ber ske en afgraansning kunne indfares en begraansning

sdledes at kun traditionelle produkter omfattes. Det kunne geres med krav om, at

1 derivaterne er optaget til handel pa et reguleret marked, og afdakker risikoen pa konkrete
barsnoterede aktier

2 modparterne er centrale modparter (clearinghuse) eller institutioner, der er underkastet tilsyn og
tilhgrer de kategorier, som Finanstilsynet har godkendt

Ovenstaende begramsninger kan sikre, at alene traditionelt handlede finansielle instrumenter bliver

omfattet. Derved kan sikres, at der kun udformes produkter, som har en bred investor interesse og
ikke saarlige instrumenter for den enkelte investor.
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Fondsbersen mener dog ikke, at disse begramsninger er ngdvendige, da de andre begraasninger anses
for at vage tilstrakkelige, men anerkender at begraasningerne vil felge aktieavancebeskatningslovens
generelle systematik.

Som tidligere papeget mener vi, at de komplicerede og asymmetriske skatteregler udger en signifikant
barriere for at fa et velfungerende derivatmarked i Danmark. En enkel og symmetrisk beskatning vil
efter vores opfattel se indebaare en betydelig stigning i de private investorers anvendelse af derivater til
risikoaf daekning sammenhol dt med det nuvagrende niveau —der i et bade Skandinavisk og globalt
perspektiv er naesten ikke-eksisterende. Det er vores vurdering, at en gget anvendel se af derivater og
en styrket aktiekultur endda vil have positive provenumasssige konsekvenser for staten, hvorfor en
liberalisering af skattereglerneikke blot ville vaae til gavn for private investorers muligheder for
risikoafdaekning, men ogsa er en potentiel skatteindtasgtskilde i et samfundsakonomisk perspektiv.

Vi star til radighed for en dreftel se af fordaget.

Med venlig hilsen

Hans-0Ole Jpchumsen
President, NASDAQJOMX Nordic Exchange
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Bilag A

Skattemaessige implikationer i Danmark vs. Skandinavien ved Vestas-handel
| felgende eksempel er anvendt en sakald protective put. Det er en popula strategi, hvorved
investorer kan forsikre deres eksisterende aktieportefglje mod prisfald. Man gjer sdledes nogle aktier,
i det falgende eksemplificeret ved Vestas-aktier, man tror pa kan stige. Investor har dog, som mange
investorer i gjeblikket, en bekymring for fald og forsikrer derfor sin portefglje med put-optioner.
Altsarettigheder til at sedge aktiernetil en mindstepris. Denne pris kan f.eks. vaare den aktuelle
dagskurs.

e Investor A har kgbt 7.000 Vestas aktier til en kurs pa 420 kr. Kursen pa Vestas er pt. 440, og
investor A tror, at Vestas vil stige over dette kursniveau, men er dog som fglge af den seneste
udvikling pa det danske aktiemarked bange for, at det kunne ga den anden vej for Vestas.

e Investor A har derudover 100.000 kr. og for at reducere risikoen pa aktieinvesteringen, kaber
han 66 put optioner (svarer til 6.600 aktier). Put optionerne har en aftalekurs pa 440 og koster
15 kr.

e Desvaare gar det ikke, som investor A antog, idet Vestas-aktien falder med 10% til kurs 396,
og investor A har nu ikke laangere den sammettiltro til Vestas som tidligere og gnsker derfor
at lukke sine Vestas investeringer ned. | nedenstaende tabel ses, hvordan gevinst/tab efter skat
vil vagre i henholdsvis Danmark, Sverige, Finland og Norge. Investeringen ses isoleret, og der
tages sdledes ikke hgjde for andre investeringer eller fradragsmuligheder, investor métte have.

Tabel. Oversigt over beskatning af bar snoterede aktier og aktiebaserede optioner for enkeltpersoner

Danmark Optionen beskattes som kapitalindkomst (32%-59%). Aktien som aktieindkomst
(28%6/43%/45%). Modregning ikke mulig mellem tab og gevinst pa aktier og
aktiebaserede derivater

Sverige Begge beskattes som kapitalindkomst (30%). Modregning af tab og gevinst mulig

mellem visse aktier og noterede derivater. 70 pct. af overskydende tab kan
modregnesi anden kapitalindkomst (f.eks. renteindtaggter).

Finland Begge beskattes som kapitalindkomst (28%). Modregning mulig. Ingen saalig
sondring mellem indkomst fra derivater og indkomst fra andre aktiver. Der er
endvidere en vis modregningsadgang i andre kapitalgevinster

Norge Begge beskattes som indkomst (28%). Modregning mulig. Ingen saalig sondring
mellem indkomst fra derivater og indkomst fra andre aktiver

Optionens markedsvaardi pa udnyttel sestidspunkt (440-396)* 66* 100 290.400
Anskaffel sessum (15* 66* 100) 99.000
Gevinst pa optioner 191.400
Aktiernes af stael sessum (396* 7000) 2.772.000
Aktiernes anskaffel sessum (420* 7000) 2.940.000
Tab pa aktier* -168.000
Samlet gevinst far skat 23.400

! Tabet pd barsnoterede aktier kan efter de gaddende regler i aktieavancebeskatningsloven anvendes til modregning i
udbytter, gevinst og tilbagesalg vedrgrende barsnoterede aktier. Vi er bevidst om, at Skatteministeren har fremsat et
lovforslag (L86 2007/08), der séfremt det vedtages udvider adgangen til at fradrage tab pa bersnoterede aktier, der
konstateres d.1.1.2009 og senere. Skattevaardien af tabet pa aktier vil efter disse regler udgere 66.543 kr. forudsat at investor
er ugift og ikke har anden aktieindkomst, hvorefter samlet gevinst/tab efter skat i eksemplet vil udgere -22.983 kr./+11.469
kr. Lovforslaget er efter vores opfattelse et skridt i den rigtige retning med henblik pa at understette den danske aktiekultur,
men eliminerer paingen made de risici, der falger af den asymmetriske beskatning af aktier og aktiederivater
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Danmark Sverige Finland Norge

59% 32% 30% 28% 28%
Skat af gevinst paoption 112.926 61.248
(191.400* skattesats)
Gevinst pa option efter skat 78.474 112.926
Skat af samlet investering 7.020 6.552 6.552
(23.400* skattesats)
Samlet tab/gevinst efter skat -89.526 -55.074 16.380 16.848 | 16.848

| ovenstaende figur ses afkastet for den samlede investering efter skat. Som vist indebagrer

skattereglerne, at en privat investor i Danmark ikke har tilnaermel sesvist sasmme mulighed for at
beskytte sig og udnytte sin forsikring mod tab pa grund af den manglende mulighed for modregning

af tab paaktier mod gevinst pa optioner.
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