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"Stk. 3. Reglerne 1 dette afsnit finder tilsvarende anvendelse pa udlodninger og udbetalinger
m.v., jf. stk. 1, foretaget af investeringsselskaber, jf. selskabsskattelovens § 3, stk. 1, nr. 19,
samt investeringsforeninger, der udsteder omseettelige investeringsbeviser for medlemmernes
indskud. Udloddende foreninger, jt. ligningslovens § 16 C, stk. 1. der opgor minimumsud-
lodningen efter lieningslovens § 16C, stk. 2 skal dog kun indeholde udbytteskat af det beleb,
der opgores efter ligningslovens § 16 C, stk. 3. nr. 9, og hidrorer fra danske aktier. En konto-
forende investeringsforening, som erhverver ret til udbytte, hvori der i medfor af stk. 4 ikke
indeholdes udbytteskat, skal, medmindre andet er fastsat i medfor af stk. 4 eller folger af stk.
5 eller 6, indeholde udbytteskat af belobet efter reglerne i dette afsnit. 1 disse tilfeelde forfal-
der udbytteskatten til betaling pa tidspunktet for retserhvervelsen, og reglerne 1 § 66 finder til-
svarende anvendelse. Bestemmelsen 1 stk. 7 finder 1 relation til investeringsforeninger kun
anvendelse for investeringsforeninger omfattet af selskabsskattelovens § 1, stk. 1, nr. 5a. ”

InvesteringsForeningsRadet har haft kontakt til VP Securities, der efter en forste vurdering
mener, at implementering af system til styring af indeholdelse og indberetning kan veare pa
plads fra arsskiftet 2010-2011.

Vi vil derfor foresl at denne endring kan trzede 1 kraft allerede for udlodninger, der hidrerer
fra indkomstaret 2010.

Hvis der er sporgsmal til det anferte, star InvesteringsForeningsRadet naturligvis til radighed.

Med venlig hilsen
InvesteringsForeningsRadet

Jens Jorgen Holm Maeller Karen Leth Fensen
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Dato 16. februar 2010

Skatteministeriet
Nicolai Eigtveds Gade 28
1402 Kebenahvn K

Sendes pa email til:

pskerh@skm.dk og il rec@skm.dk.

Horing af L 112 - Forslag til Lov om sndring af kursgevinstloven mv.
Landbrug & Fodevarer takker for modtagelse af hgringsmaterialet.

Landbrug & Fodevarer er positive overfor L 112, iszer fordi det indeholder en
nedseettelse af beskatningen af positiv kapitalindkomst fra 51,5 pct. til 42 pct.,
hvilket landbruget har efterlyst i en laangere arraskke.

Der er dog behov for veesentlige aendringer af forslaget:

e Der opstar indlasningseffekter som falge af forskel pa den samlede be-
skatning ved aktiv erhvervsvirksomhed i selskabsform og i personligt regi.
Den samlede beskatning ved indkomst i et selskab er 56,5 pct., mens be-
skatningen af kapitalindkomst fremover vil vaere 42 pct. Derfor bor der
indferes en regel for aktive virksomhedsudsvere om fradrag i selskabets
indkomst for selskabets udlodning, saledes at denne beskatning kan ske
til en samlet beskatning pa 42 pct.

» Skatteprocenten ved dedsbobeskatningen pa 50 pct. ber seenkes som
felge af nedseettelsen af skattesatsen for positiv kapitalinkomst, saldes at
der ikke sker en skaevvridning mellem beskatning i levende live, herunder
sidden i uskiftet bo, og ved ded.

Derudover skal Landbrug & Fodevarer henvise til vedlagte horingssvar fra Dansk
Landbrugsradgivning, Landscentret, hvor de ovennvaente forhold er uddybet, li-
gesom der er en lang reekke bemaerkninger og anmodninger om afklaring af
uklarheder.

Det er uheldigt, at der ikke har veeret mulighed for en teknisk hering inden frem-
sesttelse af lovforslaget, men det grunder naturligvis i ensket om, at lovforsiaget
skal have gjeblikkelig virkning i forhold til e2ndring af beskatningen af blastemple-
de fordringer.

Landbrug & fedevarer star gerne til radighed for uddybning af ovennsevnte.

Skattepolitisk/konsulent
TH. 33394673

Landbrug & Fadevarer

Axelborg, Axeltorv3
DK 1609 Kebenhavn ¥

T +453339 4000
F +453339 4141
E info@lf.dk
W owww If.dk

CVR DK 2552 95 29

Landbrog & Fedevarer re
landbruget ag fedevaresrhvarveti
Lanmark. GrEansautnen er resuitatet
af en lusion mellam Londhrugeraode:
Danske Stggterier, Donsk Swne-
produktion, Uonsk Londbrug med
Damsk L endbruge Medier og Dansh
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med 150000 besextrigede ogensamie
ekspont pa mere and 100 mia. ke Adigt






5.7300-5Kat\7 300-Skat_generell\Axelborg\heningssvard 5420100202_herng vedr. L 112, hursge-.rinsioveh_ blastermplede ooligationer.docx

(4

W pDansk Landbrugsradgivning
Landscentret | okonomi

Landbrug & Fodevarer ' 18. februar 2010
Axelborg
1620 Kebenhavn V

Til skatteministeriet

Haringssvar vedrgrende L 112

Dansk Landbrugsradgivning, Landscentret har nedenstdende bemaerkninger til forslaget og
dets enkelte dele.

Safremt bemeerkningerne giver anledning til spergsmal er ministeriet meget velkomne til at
kontakte Landscentret. Saledes at der fx ikke kommer til at foreligge misforstaelser.

Nedsezettelsen af beskatningen af kapitalindkomsten

Det ma anses for ngdvendigt at nedszette den samlede beskatning af afkastet fra en fordring,
saledes at det fastholdes pa det samme niveau. Nedsaettelsen af skatten pa kapitalindkomst er
saledes af afgerende betydning.

Helt grundliaeggende er der — som det ogsa fremgar af Skattekommissionens anbefalinger og
Forarspakke 2.0 — brug for, at den samlede beskatning af kapitalindkomst efter inflation
nedseaettes. L 112 er et trin pa vejen, men kommer ikke helt i mal. Det er saledes fx fortsat
seerdeles uhensigtsmaessigt, at den reale beskatning med et renteniveau som i 2010, stadig vil
veere over 100, jf. tabellen s. 23f. Det bor der umiddelbart geres noget ved straks.

Nedseettelsen medferer endvidere en yderligere forveerring af balancen mellem den samiede
beskatning ved aktiv virksomhed i selskabsform og i personligt regi, i det omfang beskatningen
her sker som kapitalindkomst. Dette skyldes, at aktieindkomstsbeskatningen i dette tilfeelde
skal suppleres med beskatningen pa 25 % i selskabet. Den samlede beskatning bliver saledes
marginalt 56,5 % ved aktiv virksomhedsdrift i selskabsform. L 112 vil saledes medfere
yderligere indlasningseffekter, udover dem, der er en folge af Forarspakke 2.0. Den
nuvaerende progressionsgraense for beskatningen af aktieindkomst ses ikke i tilstraekkelig grad
at sikre neutralitet.

Tilsvarende vil der veere ubalance og dermed indlasningseffekter i forhold til den passive

investors investeringer, alt afheengig af, om det sker i aktier i selskaber og sa aktiver, hvor en
evt. gevinst er omfattet af kapitalindkomsten. Her vil den gkonomiske dobbeltbeskatning i
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selskaber gore, at det skattemeessigt er mere fordelagtigt at investere i aktiver, hvor gevinster

beskattes som kapitalindkomst.

Fokus i bemeerkningerne til L 112 er investor. For den passive investor har dette betydning.

Der er dog en vis skattemasssig asymmetri.

Qg det er en stor skattemasssig asymmetri for den aktive virksomhedsudever, idet der

indtreeder gkonomisk dobbeltbeskatning i selskaber.

Den gkonomiske dobbeltbeskatning er efter forarspakken pa ca. 56,5 %, jf. folgende:

Samlet afkastbeskatning af selskabsindkomst Fer Efter
forarspakken forarspakken

Indkomst i selskab 100 100

Selskabsbeskatning 25 % 25 25

Til udlodning 75 75

Marginal aktieindkomstbeskatning 45 % /42 % 33,75 31,5

Samiet beskatning 58,75 56,5

Den skal sammenlignes med kapitalindkomst, hver marginalskatten pa (positiv)
kapitalindkomst pt. er 51,5 %. Og den foreslas nu sat ned til 42%. Selvom forskellen i et vist
omfang vil kunne genvindes via udskydelse af beskatningstidspunktet, sa udlignes dette ikke.
Dette vil i sig selv ogsa medfere indlasning.

Den skattemeessige asymmetri vil som neevnt veere meget stor i relation til alle de
indteegter/gevinster, der i personligt regi vil veere kapitalindkomst. Herunder fx fast ejendom
mv., som man anvender i en aktiv virksomhedsdrift. Dette vil betyde, at der er stor asymmetri
mellem virksomhedsdrift i selskabsform og i personligt regi.

Det kan derfor anbefales, at man — i hvert fald for den aktive virksomhedsudever — indfarer
regler, sa man undgar denne skaevvridning.

For det forste for at undga skeevvridningen/indlasningen, saledes at disse aktiver ikke bor gjes
i selskabsform. Og for det andet idet det ellers vil medfere, at den aktive erhvervsdrivende, der
pa trods af de skattemaessigt ugunstige regler veelger at drive sin virksomhed i selskabsform,
skattemzessigt vil have et stort incitament til at finansiere driften via udlan til selskabet i stedet
for via selskabskapital. Dette skyldes, at der derved vil blive en renteudbetaling, som beskattes
som kapitalindkomst. Hermed vil selskaber alt andet lige blive darligere konsoliderede.
Asymmetrien har saledes ogsa gkonomiske uhensigtsmaessigheder.

Den mest enkle made, hvorpa man kan opfylde dette vil umiddelbart veere, at seiskabet
indremmes fradrag for selskabets udlodninger til den aktive aktioneer.

Herved sikres, at beskatningen sker pa samme niveau. Dette skyldes, at fradragsvaerdien
eliminerer asymmetrien. Og man undgar nogle af de problemer, der er ved evt. andre
lesninger. Dette vil selvfolgelig medfere et incitament til, at der tages mest muligt ud som
udbytte, og at der ikke udbetales lan til beskatning som personlig indkomst hos aktionaeren.
For at sikre, at der ogsa stadig tages indkomst ud som Ign til beskatning hos aktionsaren, har
man allerede LL § 2, der ma anses at kunne regulere dette forhold. Lasningen vil saledes
vaere enkel, samt hvile pa allerede eksisterende regler om armlaengdeprincippet.



Tilsvarende bar man ved investering via holdingselskaber give fradragsret, sa forskellen
udlignes.

En made, hvorpa man kan afgreense de aktive virksomheder, kunne veere at bruge den
afgraensning af aktive virksomheder, der fremgar af reglerne om opharspension, jf. PBL § 15
A

Skeevvridningen giver som naevnt ogsa problemer ved passiv investering i
obligationer/ejendomme gennem selskaber set i forhold til personers direkte investering.
Dermed bliver skattereglerne af stor/afgerende betydning for, hvorledes man som passiv
investor skal investere. Dette forekommer at vaere i modstrid med formalet om, at der ikke skal
veere skattemaessige indlasningseffekter. :

Endvidere ber skatteprocenten i dadsboer nedseettes. Dette skyldes, at nedsastielsen af den
marginale skatteprocent for kapitalindkomst felger efter nedseettelsen af den marginale
skatteprocent for personlig indkomst ved Forarspakke 2.0. Hermed er der skabt en
skeevvridning mellem beskatning i levende live og ved ded. | dedsboer er det oftest
kapitalindkomster (udover evt. aktieindkomster), der udger de storste poster. Hvis
skatteprocenten i dedsboer ikke seettes ned, vil der veere et klart skattemeessigt incitament il
at lade lzengstievende sidde i uskiftet bo, for at laengstlevende kan afsta aktiverne til den lave
beskatning, inden der skiftes. Dette vil derudover medfere et sget pres pa skifteretterne.

Beskatning af gevinster/tab pa alle fordringer

| de szerlige bemaerkninger angives, at tab, der ikke kan fradrages, fordi SKAT ikke har
modtaget oplysninger om erhvervelsen af fordringen, ikke medregnes under bagatelgreensen.
Dette ber fremga af lovens ordiyd.

| den skematiske oversigt over geeldende regler i afsnit 3.1.1 er § 17 ikke medtaget.

Ved § 1, nr. 6 opheeves bl.a. KGL § 16, stk. 1, 3. pkt. Ifelge de specielle bemaerkninger er der
ikke lzengere nogen begrundelse for bestemmelsen. Det er vi enige i.

Der er som felge heraf samt formuleringen af den foreslaede § 14 et meget stort behov for en
afklaring/eendring af afgreensningen mellem den nye § 1409 § 17.

Herunder
o om § 14 giver fradragsret for alle tab pa fordringer, som der ikke er fradrag for efter §
17 (dog under forudseetning af, at bagatelgreensen opfyldes), samt
e om tab pa fordringer, der er fradragsberettigede efter § 17, helt holdes uden for
bagatelgreensen? '

Dette har stor betydning, idet det i forslaget til § 14, stk. 1, anferes "jf. dog § ... 17°. Efter den
nuvasrende § 14, er tab pa fordringer ikke fradragsberettigede, jf. dog § ...17". Altsa at
udgangspunktet er manglende fradragsret, men at der er en undtagelse i § 17, der kan give
fradragsret.



Nar man nu foreslar det modsatte udgangspunkt, nemlig at der er fradragsret efter § 14, far
formuleringen *jf. dog § ... 17" den modsatte betydning. Formen for henvisning er dermed ikke
velvalgt. Det giver problemer, at man i 1. pkt. efter "jf. dog” henviser til bade stk. 2, § 15 0g §
18, der er regler om manglende fradragsret, samt til § 17, der er en regel om fradragsret.
Sprogligt betyder “jf. dog”, at der kommer en modsaetning til det, der lige er anfert. Og det er
vel ikke tilsigtet mht. § 1717

Hvis reglerne skal vesre hensigtsmeessige bor det nye regelsaet betyde, at der efter § 14
generelt bliver fradragsret for tab pa fordringer (med respekt af bagatelgreensen), i det omfang
der ikke er fradrag efter & 17. Herunder fx fradrag for tab pa fordringer, der godt nok er
erhvervet som vederlag i nzering / erhvervet i tilknytning til den erhvervsmaessige drift af
virksomheden, men hvor fordringen ikke opfylder betingelserne i SL § 6 a. Samt formentlig, at
tab, der er fradrag for efter § 17, helt holdes uden for bagatelgraensen. (Der ses bort fra
fordringer omfattet af § 18).

Ellers vil man komme i den besynderlige situation, at der er fradrag for tab pa privates
fordringer, mens den erhvervsdrivende fx ikke har fradrag for tab pa fordringer, der godt nok er
erhvervet som vederlag i neering / erhvervet i tilknytning til den erhvervsmaessige drift af
virksomheden, men hvor fordringen ikke opfylder betingelserne i SL § 6 a. Dette ville vaere
meget uhensigtsmeessigt.

Eller er det hensigten at reglerne skal saledes, at § 17 herefter fx
e irelation til regresfordringer ved kaution alene har betydning i forhold til
bagatelgreensen, '
o irelation til andre fordringer, der ikke er optaget til handel pa regulerede markeder,
alene har betydning i relation til bagatelgreensen, samt
o irelation til fordringer, der er optaget til handel pa regulerede markeder, alene har
betydning, hvor der ikke er sket indberetning?

Uanset hvad er der brug for en omformulering og afklaring.

Qg den kan mest hensigtsmzaessigt laves saledes,
o at § 14 giver fradragsret for alle tab pa fordringer, som der ikke er fradrag for efter § 17
(jf. dog stk. 2, § 15 og § 16), samt
e at tab pa fordringer, der er fradragsberettigede efter § 17, helt holdes uden for
bagatelgreensen. '

Indfgrelsen af tabsfradrag pa fordringer vil have betydning ogsa i forhold til seelgerpantebreve
mv. Det kan umiddelbart vaere med til at lese lidt mere op pa ejendomsmarkedet.

Ad overgangsbestemmelserne/virkningstidspunkt:

Er det bevidst, at der i overgangsbestemmelsen i § 19, stk. 2, alene sker en henvisning til
forslaget til kursgevinstloven § 23, 3. pkt.? Dette skal ses i forhold til, at 2. pkt. zendres, og der
indsaettes 3. og 4. pkt.

(Regres)fordringen ma i relation til virkning stidspunktet opsta pa det tidspunkt, hvor
kautionisten betaler til kreditor. Dvs. pa det tidspunkt han honorerer sin kautionsforpligtelse.

Ad bemeaerkningerne til nr. 22 og 23:
| neestsidste afsnit henvises til § 19, stk. 3, 2. pkt. Umiddelbart ser det ud til, at henvisningen
skal veere til § 19, stk. 5, 2. pkt.



Nar der hermed skabes fradragsret for tab pa investeringer i fordringer, bar der tilsvarende
skabes fradragsret for personers tab pa investeringer i finansielle kontrakter. Saledes at
skattereglerne ikke er afgerende for, hvorledes man investerer. Herunder om dette sker i
fordringer eller finansielle kontrakter.

Fx.svarer keb af CHF pa termin i skonomisk forstand til at foretage en investering i CHF, dvs.
at kebe en fordring i CHF/kebe CHF. Uanset dette behandles de efter forslaget forskelligt mht.
tabsfradrag. Og dertil kommer, at der tillige er forskel pa beskatningstidspunktet. Begge dele
bar ensartes, saledes at der gives fradragsret for tab pa finansielle kontrakter, samt saledes at
beskatningen som udgangspunkt sker efter realisationsprincippet, men man kan veelge at
anvende lagerprincippet. .

Lagerbeskatning er indfart som folge af en mulighed for skatteudskydelse ved anvendelse af
realisationsprincippet. Denne mulighed er umiddelbart ikke af s vaesentlig en betydning, set i
forhold til andre skatteudskydelsesmuligheder, at den begr medfere en sa stor forskel. Og hvis
man mener, at den skal imedegas, kan man jo betinge realisationsprincippet af, at der ikke er
indgaet modgaende kontrakter. En sadan betingelse kendes jo allerede i dag fra KGL § 30.
@nsker man tillige at sikre, at man derved ikke kommer uden om kildeartsbegreensningen af
tab pa aktier, kan man undtage finansielle kontrakter vedrerende kob af aktier optaget til
handel pa regulerede markeder fra den generelle fradragsret.

Vedrgrende selskaber er der som udgangspunkt fradragsret, sa der er der som udgangspunkt
lighed. Der er dog fortsat forskel pa beskatningstidspunktet. Henset til, at investeringer i
finansielle kontrakter i vidt omfang kan svare til investering i obligationer mv., samt henset til,
at fx valutaswaps kan veere alternativer til konkret omleegning af lan, baer man ogsa her
overveje at ensarte reglerne.

Skattereglerne bor ikke have sa stor indvirkning pa, hvad man vaeiger.

Betinget fradragsret for tab pa fordringer
Felgende angives i bemaerkningerne:

"Hvor de indberetninger, der er foretaget pa vegne af den skattepligtige af den ene eller anden
arsag, eksempelvis fondshandierens konkurs, ikke laengere kan suppleres eller rettes via
indberetteren, vil indberetningen ligeledes efterfolgende kunne suppleres eller rettes, safremt
den skattepligtige kan pavise, at de foretagne indberetninger er ukorrekte.”

Kan det bekraeftes, at "suppleres” deekker over situationer, hvor der slet ikke er sket
indberetninger?

Efter ikraftiraedelsesbestemmelsen har den betingede fradragsret virkning for fordringer
erhvervet den 1. januar 2011 eller senere. Dette ma tilsvarende veere geeldende i forhold til
fordringer en "tilflytter” har ved tilflytning til Danmark.

Lagerbeskatning af gevinst pa strukturerede fordringer, afsnit 3.6 m.v
Der kan indledningsvis henvises til det ovenfor anforte. '



Det overses i bemaerkningerne, at strukturerede fordringer i fremmed valuta ogsa i dag kan
beskattes efter et lagerprincip. Ved fordringer erhvervet far 1. januar 2010 vedrorende
valutakursen, jf. den tidligere KGL § 25. Og ved fordringer erhvervet fra og med 1. januar 2010
et fuldt lagerprincip, hvis skatteyder har valgt det. (Kun fordringer optaget til handel pa
regulerede markeder).

Indferelse af et tvunget lagerprincip ogséa for disse fordringer er en unedig stramning af -
reglerne, idet skattebetalingen dermed ikke felger likviditeten. Skattereglerne kan dermed
komme til at betyde, at investorer bliver nedsaget til at realisere gevinster for at kunne betale
skatterne.

Dette synes umiddelbart at veere | modstrid med tankegangen om, at det ikke er
skattereglerne, der skal veere afgerende for, hvorledes der foretages opsparing. Det er et
problem, der gzelder bade konkret ved overflytningen til beskatning efter KGL § 29ff, og
generelt i forhold til lagerbeskatningen af disse former for produkter, samt i evrigt vedrorende
finansielle kontrakter.

Overflytningen medfgrer tilsyneladende ogsa en veesentlig begreensning af mulighederne for
tabsfradrag pa disse produkter. Dette begrundes i, at det formentlig ma antages, at langt de
fleste strukturerede fordringer ikke vil have den i § 32 naevnte erhvervsmaessige tilknytning
tilknytning, og saledes veere underlagt tabsbegraensning.

Sa vidt vi erindrer, blev det ikke ved indferelsen af den generelle beskatning af strukiurerede
fordringer som finansielle produkter i 2005, uddybet, i hvilket omfang dette ville medfore
tabsbegrassning. Men det ma umiddelbart antages. Ogsa uanset at man vaelger at placere
fordringerne i vicksomhedsordningen. Der er brug for naermere afklaring heraf. Det fremgar
ikke af bemaerkningerne, at dette har vaeret overvejet/at man har vaeret opmaerksom pa dette
forhold.

Hvis forslaget vedtages som fremsat savnes der en afklaring der tydeligger, hvorledes man
skal sondre mellem fordringer i fremmed valuta, omfattet af den nye § 14, og sa strukturerede
fordringer i fremmed valuta, omfattet af § 29. Dette skyldes, at der i § 29 star

"reguleres helt eller delvis i forhold til udviklingen i priser og andet pa vaerdipapirer, varer og
andre aktiver m.v., nér blot udviklingen er af en karakter, som kan leegges til grund i en
finansiel kontrakt...” (min fremhasvning) samt

” Udstedelse | fremmed valuta sidestilles med regulering pa grundfag af den pagaeldende
valuta (naestsidste pkt.)."

Valuta kan bade vaere omfattet af "m.v.” og kan lazgges til grund i en finansiel kontrakt. Det
fremgar saledes ikke umiddelbart klart af lovens formulering, hvilken sondring, der skal
foretages.

Og det sidst citerede ger, at formuleringen af § 29, stk. 3, som foreslaet, ikke er seerlig klar,
efter at man fierner undtagelsen i § 29, stk. 3 vedrgrende fremmed valuta. Formuleringen af §
29 stk. 3, nsestsidste pkt. giver herefter umiddelbart en helt anden betydning, jf. at den
bibeholdes (se bl.a. i oversigten over lovforslaget sammenholdt med eksisterende lovgivning).
Det ser nemlig herefter umiddelbart ud til, at alle fordringer i fremmed valuta er regulerede, og
dermed til blive anset for finansielle kontrakter. Det vil reelt betyde, at der fortsat er
skattemeessig forskel pa investering i danske fordringer og fordringer i fremmed valuta. Og det
er vel ikke hensigten med forslaget. ;

En afgreensning kunne veere, at rﬁan forholdte sig til fx felgende eksempler.



» en fordring i CHF,
s en fordring i DKK, der reguleres fuldt ud efter CHF
o en fordring i DKK, der reguleres fuldt ud efter stigninger i CHF

e en fordring | DKK, der reguleres halvt efter CHF

o en fordring i DKK, der requleres halvt ud efter stigninger i CHF

o en fordring i DKK, der reguleres efter fuldt ud efter CHF og TRY

o en fordring i CHF, der reguleres efter TRY '

e en fordring i CHF, der reguleres efter et aktieindeks

e en fordring i DKK, der reguleres fuldt ud efter CHF og et aktieindeks

o en fordring i DKK, der reguleres fuldt ud efter stigninger i CHF og et aktieindeks

en fordring i DKK, der reguleres halvt efter CHF og et aktieindeks

s en fordring i DKK, der reguleres halvt ud efter stigninger i CHF og et aktieindeks
en fordring | DKK, der reguleres efter fuldt ud efter CHF og TRY og et aktieindeks
en fordring i CHF, der reguleres efter TRY og et aktieindeks

Tilsvarende giver formuleringen af § 29, stk. 3 umiddelbart problemer i forhold til behandlingen
af produkter, der reguleres efter et tilsvarende forbrugerprisindeks mv. i EU, safremt
fordringerne er udstedt i fremmed valuta (hvilket de jo typisk er). Der er efter vores opfattelse
brug for en omskrivning, sa det klart fremgar, at sadanne produkter (heller) ikke omfattes.

Fraflytningsbeskatning

Der henvises til, at ordningen svarer til fraflytningsbeskatningen for aktier. Dette farer til, at
man fjerner muligheden for omberegning/ophaevelse. Dette er noget vidtgaende.

Den manglende mulighed for omberegning mht. aktier var bl.a. begrundet i, at aktionzeren
havde mulighed for at pavirke aktiekursen. Og dermed at kunne pavirke aktiekursen saledes,
at der ville ske omberegning. En tilsvarende mulighed er som udgangspunkt ikke til stede
vedrarende fordringer/obligationer og finansielle kontrakter. Kursdannelsen er fundamentalt
anderledes. Man kan ikke som fordringshaver mv. pavirke kursen pa obligationer/kontrakter.
Tilsvarende kan man ikke gore det pa ejerpantebreve mv., idet dette vil forudsastte en
veesentlig e2ndring af vilkarene. Og dette vil i sig selv veere en afstaelse efter praksis.

Der er saledes ikke (samme) grundlag for at stramme reglerne sa meget. Sa mulighederne bor
bevares. '

Hvis forslaget bibeholdes medferer reglerne to overordnede problemer.

For det forste medferer finansielle kontrakter til forskel fra geeld fraflytningsbeskatning. Dette
er noget vidtgaende set | lyset af bl.a., at finansielle kontrakter, fx swaps og terminskontrakter,
i stigende omfang anvendes til omlaegning af lan.

Man kan reelt omlaegge lan, ved 1) at konvertere det, og 2) at omlzegge det med en
swap/terminskontrakt. Disse to muligheder er meget ensartede, og nr. 2 bruges oftere og
oftere. Hvis reglerne vedtages som foreslaet vil det medfere en yderligere forskel mellem de 1o
former — som af skatteydere oftest opfattes som vaerende ens.



For det andet vil kravet om realisationsbeskatning, for at der kan gives henstand, medfare, at
der stort set ikke vil kunne gives henstand vedrerende finansielle kontrakter. Disse er i langt
overvejende grad lagerbeskattede. Og det er meget fa, der har faet tilladelse af SKAT til
realisationsbeskatning. Dette er ogsa meget uhensigtsmeessigt. Bl.a. set i lyset af, at
anvendelsen af finansielle kontrakter til omlaegning af lan mv. som naevnt bliver mere og mere
almindeligt mv.

Der bor tages hojde for disse forhold.

Det forekommer besynderligt, at der ikke kan ske overforsel af uudnyttede beleb under
greensen pa 100.000 kr. mellem aegtefeeller. Det er det aimindeligste princip, at der sker
overforsel. Og det vil i givet fald kunne "opnas” ved, at man inden fraflytning overdrager et
tilstraskkeligt antal fordringer/finansielle kontrakter til zegtefaellen. En sadan — skattemzaessigt
begrundet — overdragelse er der ikke grund til at understette ved at undlade at indfere en
overforsel mellem eegtefeeller. (Det tilsvarende behov er der i relation til
fraflytningsbeskatningen vedrarende aktier. Det ber saledes ogsa endres der.)

I den nye § 38, stk. 5 indseettes en mulighed for, at der kan ske en fleksibel handtering af
fristoverskridelser. Begrundet i de ret alvorlige konsekvenser. Dette er meget godt i relation til
retssikkerhed og retsbevidsthed. Selvem det ligger udenfor dette lovforsiag kunne det pnskes,
at der kom tilsvarende muligheder i andre relationer, hvor en fristoverskridelse/en formel
betingelse har tilsvarende alvorlige og uproportionale konsekvenser. Her kan fx fremhaeves
fristen for meddelelse om succession, genanbringelse mv. Der er et behov for frister, men

konsekvenserne er for vidigaende.

Der savnes dog nogle uddybende bemeerkninger i relation til, hvad der skal forstas ved "hvis
omstaendighederne taler herfor’ som anfert i bemaerkningerne. Dvs. en uddybning af, hvilke
momenter der kan leegges vaegt pa. Der kan herved henvises til, at det i relation til
opherspension er saledes, at hvis man ikke far indsendt erklasringen rettidigt, finder de
almindelige genoptagelsesfrister anvendelse. Dette ma umiddelbart betyde, at man kan rette
op pa forholdet indenfor genoptagelsesiristen ved at indsende erkleeringen efterfolgende.

| forslaget til § 38 A, stk. 2, 4. pkt. indferes en FIFO-regel. Der mangler tilsyneladende en
formulering svarende til den foreslaede § 26, stk. 4.

Endvidere mangler der vel i stk. 7 "og kontrakter’ efter ordet "fordringer”. (Selvom der oftest
ikke i praksis vil kunne opnas henstand vedrerende disse, med mindre man tager hejde for det
ovennaevnte problem.)

Bortfaldet af henstandssaldoen efter stk. 7, 1. pkt. betyder vel, at der ikke skal betales
yderligere skat?

Hvorledes skal sidste punktum i stk. 7 forstas i denne sammenhang?

Der mangler tilsyneladende en regulering af, hvad der sa skal ske, fx i forhold til om
henstandssaldoen bestar helt eller delvist, hvad der forfalder hvornar, hvor lang tid (resten af)
henstandssaldoen i givet fald bestar, hvad udnytielsen af en del af det fremforselsberetligede
tab betyder, samt hvad sker der med en evt. restsaldo, nar alle tab er udnyttet. Herved bgr det
ogsa beskrives, hvad den reelle udenlandske fradragsvaerdi betyder. Den kan jo veere
begreenset til enkelte skatter, og dermed af meget begraenset vaerdi.



Uanset svaret pa ovennzevnte forekommer bestemmelsens 2. pkt. at veere praktisk
overordentligt vanskelligt at administrere.

| den foreslaede § 38 A henvises to gange til personskattelovens § 8a (i stk. 3 og 4). Dette ma
umiddelbart medfore,

e at belgbsgraenserne heri finder anvendelse i relation til hvilken skattesats, der skal
anvendes samt , _

+ at eventuelle aendringer i procentsatserne/belabsgreenserne i § 8a ved kommende
loveendringer vil medfore, at de nye satser/belpbsgraenser herefter skal anvendes i
relation efterfelgende pavirkninger af henstandssaldoen,

Kan dette bekreeftes?

Dette kan potentielt medfere sterre forskelle mellem satsen ved fraflytning og sa reguleringen
af henstandssaldoen. '

Efter forslagets § 38 A, stk. 4, skal der beregnes en negativ skatteveerdi, hvis der er et tab,
som kan fradrages i udlandet. Det ber klart af loven fremga, om denne skatteveerdi skal
beregnes efter de udenlandske regler, eller efter de danske regler. Med mindre man veelger
beregning efter udenlandske regler vil det give et problem. Fx i tilfeslde, hvor tabet maske kun
kan fradrages i en form for udenlandsk skat, men ikke andre. Det er umiddelbart ogsa dette,
der lzegges op til i bemeerkningerne. :

Muligheden for at SKAT kan se bort fra en fristoverskridelse er ikke beskrevet i de generelle
bemeerkninger i afsnit 3.8.3 neestsidste afsnit. Det bor ogsa naevnes der, idet det nu naevnes
uden forbehold, at det resterende henstandsbelab anses for forfaldent.

Overordnet set kunne det tillige vaere gavnligt med en reekke eksempler til belysning af
reglerne. Det har ministeriet ogsa tidligere haft held med. Det savnes i meget haj grad i dette
tilfeelde.

Ogsa vedrgrende tilbageflytning kunne det have veeret tjienligt med et eksempel. Skal
bestemmelserne forstas saledes (forenklet):

Eksempel
Anskaffelsessum Veerdi ved fraflytning Veerdi ved tilflytning
100 110 105

Forudseetning: Alt er i behold ved tilflytningen og aktieindkomstskatten aendres ikke.

Henstandssaldoen vil veere skatten af 10. Indgangsvaerdien vil veere 105 nedsat med det
laveste beleb af

¢ enten 10

e eller 105-100 =5
dvs. at indgangsveerdien vil vaere 105-5 = 1007?

Den forholdsmeessige fordeling vil give skeevvridninger, da der i praksis vil veere tale om, at
der er forskellige stigninger pa aktiverne.

Og hvilken betydning har en aandring af skatteprocenterne i DK i perioden fra fraflytning til
tilflytning for omregningen af henstandsbelabet til indkomstgrundlag? Reglerne kan jo sendres,




og dermed vil skattesatsen ved fraflytning og tilflytning ikke veere den samme. Dette kan give
en utilsigtet ulempe.

Udloddende investeringsforeninger

Det méa anses for en administrativ forenkling, at der fremover alene sondres mellem to former,
nemlig aktiebaserede og obligationsbaserede. Det vil dog medfare en vis tilpasning i de
forskellige foreningers investeringer.

| relation til statusskift anfores det, at dette sker med virkning for det efterfalgende ar. Der er
vel her tale om foreningens indkomstar?

Dette har betydning, jf. henvisningen i den foreslaede § 21, stk. 3. til den foreslaede § 33 om,
at beviserne skal anses for afstaet og anskaffet igen. Henvisningerne til SEL § 5 F er ikke
saerligt hensigtsmaessige, da denne bestemmelse omhandler investeringsselskaber.
Virkningstidspunktet ber direkte fremga af § 22, stk. 4 og § 21, stk. 4. Det vil veere mere
tilgeengeligt.

Ved sondringen mellem de to foreningstyper angives det, at man mht. graensen skal se pa et
gennemsnit opgjort over aret. Hvorledes skal det ske i praksis? Skal man se pé en gang |
kvartalet, en gang pr. maned, en gang pr. dag, eller en gang pr. time?

Henvisningen i den foreslaede § 33, skt. 4, til LL § 16 C, stk. 13, forekommer besynderlig.

Aindring af successionsreglerne

Det er hensigtsmeessigt at udvide successionsreglerne i § 26 B med passiver. Og det er
hensigtsmaessigt med ophasvelser af saarreglerne i ABL § 41, KGL § 37. stk. 10 og AL § 40,
stk. 8. Placeringen af sadanne undtagelser til en generel regel i en anden lov kan endvidere
medfere fejl.

Efter kildeskattelovens § 33 C, som foreslaet, er der mulighed for succession i levende live i
forhold til gevinst pa geeld i fremmed valuta. Tilsyneladende er der ikke en tilsvarende
mulighed i relation til dedsboer, jf. DBSL § 36. Det ber sikres, at der ikke er forskel pa disse to
situationer.

Endvidere ber det underseges, om der kan vaere andre passiver, hvor der kan veere behov for
mulighed for succession, jf. herved, at der indfares generel adgang ved aegtefaeller.

Herudover indfores der ved den foresldede loveendring af § 33 C mulighed for succession i
relation til finansielle kontrakter i levende live i lighed med de regler, der geelder ved ded.

Dette skyldes, at man nu kun undtager geeld fra successionsreglerne, dog ikke geeld i fremmed
valuta, hvor gevinsten er efter KGL § 23. Tidligere undtog man alt efter KGL, med mindre
fortjenesten skulle opgores efter KGL § 13, stk. 1, § 16 eller § 23. (Ordet "der” henviser med
den nye formulering til "gaeld”, mens "der” i den gamle formulering henviser til "fortjeneste”.)
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Det ma anses for yderst relevant. Behovet har veeret der leenge. Det er meget almindeligt, at
der er finansielle kontrakter i en personligt drevet virksomhed. Det fremgéar ogsa af praksis, fx
ved udlejningsvirksomheder, landbrug mv. Der er saledes behov for successionsadgangen i

disse tilfeslde. Det er dog ikke omtalt i bemeerkningerne, hvorfor det heri ber klargores, at der
ogsa sker denne vaesentlige aandring.

Endvidere bar man kraftig genoverveje overgangsbestemmelsen vedrorende sendringen af §
33 C. Det foreslaede, hvorefter succession (ogsa) bliver afheengigt af, hvornar fordringen er
erhvervet/pataget, forekommer at vaere unedigt besveerlig i praksis. Ligesom den ikke
stemmer med den linje, man normait bruger ved lovaendringer i relation til succession. Nemlig
at det er overdragelsestidspunktet, der er afgerende. Det vil komplicere bade vejledning,
radgivning, selvangivelse og ligning, hvis men pa dette felt laver en helt anden type
overgangsbestemmelse, hvor man skal sondre indenfor disse typer af aktiver.

De specielle bemeerkninger til overgangsbestemmelsen er heller ikke preecise, idet der fx i
forste punktum lige for sidste komma er udeladt gzeld, ligesom finansielle kontrakter ikke er
omtalt.

Indeksobligationer i virksomhedsordningen
Den foreslaede sendring er umiddelbart ikke tilstreskkelig.

Ved alene at fierne ordet "indeksobligationer” fra 1. pkt. giver formuleringen af 2. pkt. 3. led

"indeksobligationer, der beskattes efter reglerne for finansielle kontrakter, ... kan dog indga i
virksomhedsordningen”

ikke megen mening. Man fjerner hovedreglen og beholder undtagelsen. Ligesom man i afsnit
4 1 i bemeerkningerne skriver, at begrebet "indeksobligationer” forsvinder. Det gar det kun,
hvis 2. pkt. omformuleres.

"Undtagelsen’ til at uforrentede obligationer ikke kan placeres i virksomhedsordningen ber
saledes umiddelbart formuleres saledes:

"Alle fordringer, der beskattes efter reglerne for finansielle kontrakter, kan indga i
virksomhedsordningen.” :

Eller

"uforrentede obligationer, der beskattes efter reglerne for finansielle kontrakter. ... kan dog
indga i virksomhedsordningen.”

Som formuleringen er i dag er det fx saledes, at indeksobligationer, der beskattes som
finansielle kontrakter, kan placeres i virksomhedsordningen. Det ma umiddelbart forstas
saledes, at SKAT ikke kan kritisere en sadan placering.

Mht. fx et almindeligt udian (og dermed en anden fordring) afhsenger det af en neermere
afgreensning, om det kan placeres i vicksomheden, jf. fx SKM2010.96. LSR. Valget af
formulering ovenfor har saledes stor betydning for, om der skal foretages en afgreensning eller
ej. Det er saledes ikke ligegyldigt, hvilken formulering man anvender.
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Sidste saztning i afsnit 3.12.3 kunne ogsa godt have brug for en sproglig afpudsning. Det ser
sprogligt ud til, at de fordringer, der beskattes som finansielle kontrakter, ikke kan placeres |
virksomhedsordningen!?

Der er yderligere behov for at se pa, om der overhovedet er grundlag for at opretholde
forbuddet mod at placere uforrentede obligationer, der ikke beskattes som finansielle
kontrakter, i virksomhedsordningen. Herved kan der henses til, at man antageligt kan lave et
uforrentet indlan, og dermed komme udenom forbuddet, jf. herved parallellen i
SKM2008.786.5R.

Yderfigere behov

I KGL § 1, kapitel 6 mv. anvendes formuleringen "terminskontrakter og aftaler om keberetter
og salgsretter”. Uanset dette har kapitel 6 overskriften "Finansielle kontrakter”. Det bar
overvejes, om ikke det vil vaere hensigtsmaessigt (ogsa) at anvende begrebet "finansielle
kontrakter” i de enkelte bestemmelser. Fx i form af "finansielle kontrakter, herunder
terminskontrakter og aftaler om kgberetter og salgsretter.”

Venlig hilsen

Morten Homann
Skattechef

Dansk Landbrugsradgivning
Landscentret | @konomi
mhm@landscentret.dk
Telefon: 87 40 51 33
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RE: Udkast til mail til Skatteministeriet/L 112 2009/2010 - Beskamingen af finansielle...  Side 1 af 3

Fra: Reng, Martin [mreng@kpmg.dk]

Sendt: 5. februar 2010 14:41

© Til: Margrete Kiil; Hanne Kathrine Lange; Rikke Camilla Christensen

Ce: Lise Bo Nielsen; Falk, Ria; Lise Mejlholm; Sylvester Andersen

Emne: RE: Udkast til mail til Skatteministeriet/L 112 2009/2010 - Beskatningen af finansiclle
kontrakter

Vedhzeftede filer: Horingssvar skattereform 25 marts 2009.pdf
Denne gang med det lovede dokument vedhaeftet
<<Huwringssvar skattereform 25 marts 2009 .pdf=>

Med venlig hilsen/Best regards

Martin Reng

Senior Tax Manager
KPMG

Borups Alle 177
DK-2000 Frederiksberg C
Telephone: +45 38 18 30 00
Direct: +45 38 18 32 58
Telefax: +45 72 29 32 58
Mobile: +45 25 29 32 58
e-mail: mreng@kpmg.dk
www.kpmg.dk

KPMG
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

From: Reng, Martin

Sent: 5. februar 2010 14:36

To: 'mak@skm.dk’; 'kal@skm.dk’; 'rcc@skm.dk’

Cc: 'Ibn@skm.dk’; Falk, Ria; ‘Lise Mejiholm'; Sylvester Andersen

Subject: Udkast til mail til Skatteministeriet/L 112 2009/2010 - Beskatningen af
finansielle kontrakter

Til

Chefkonsulent Margrete Kiil

Chefkonsulent Rikke Camilla Christensen

Chefkonsulent Kathrine Lange

CC: Kontorchef Lise Bo Nielsen

Med henvisning til det netop fremsatte forslag til Lov om zendring af
kursgevinstloven og forskellige andre love (L 112 2009/2010) tillader vi os at

bringe de tidligere henvendelser vedragrende den asymmetriske beskatning af
finansielle kontrakter i venlig erindring (seneste hgringssvar af 25. marts 2009

file://C:\Documents and Settings\W06212\Lokale indstiilinger\Temporary Internet Fil... 03-03-2010



RE: Udkast til mail til Skatteministeriet/I. 112 2009/2010 - Reskatningen af finansielle.. Side 2 af 3

-vedlagt).

Vi har noteret os, at med forslaget vil “renteindtaegter, kapitalgevinster og
aktieafkast [...] for fremtiden blive beskattet ens. Det styrker skattesystemets
legitimitet og formindsker skatteteenkning”. Dermed mener vi, at begrundelsen
for ikke at give personer mulighed for risikoafdaekning gennem investering i
finansielle kontrakter, er bortfaldet.

Aktiebaserede investeringsforeninger far med dette forslag mulighed for at
investere op til 50 % af formuen i blandt andet finansielle kontrakter uden dette
pavirker beskatningen af bevisindehaveren, der fortsat beskattes af gevinst og
tab p3a beviset som aktieindkomst. Tab og gevinst pa foreningens eventuelle
finansielle kontrakter indgér dog fortsat i minimumsudlodningen efter geeldende
regler.

Selskabers investering i finansielle kontrakter blev med Forarspakke 2.0 i vidt
omfang gjort symmetrisk med beskatningen af aktier.

Livsforsikringsselskaber, pensionskasser og pensionskunder har i forvejen
symmetrisk beskatning efter pensionsafkastbeskatningsloven.

Kun for personer geelder (endnu) ikke symmetrisk beskatning pa omrédet, men
nu synes en lgsning herpa oplagt. Forslaget bergrer allerede strukturerede
fordringer i fremmed valuta, der inddrages under reglerne for finansielle
kontrakter. Vi kommer derfor nok ikke naermere en "pakke”, hvor en mere
symmetrisk beskatning af finansielle kontrakter naturligt kunne indga.

Vi vil snarest ringe til jer som opfglgning pa denne mail.

Med venlig hilsen

Ria Falk Martin Reng
Partner Senior Tax Manager

KPMG

Borups Alle 177

DK-2000 Frederiksberg C
Telephone: +45 38 18 30 00
Direct: +45 38 18 32 58
Telefax: +45 72 29 32 58
Mobile: +45 2529 32 58
e-mail: mreng@kpmg.dk
www.kpmg.dk

KPMG
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

The information in this email is confidential and may be legally protected.

It

is

intended solely for the addresses. Bccess to this email by anyone else is u
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RE: Udkast til mail til Skatteministeriet/T. 112 2009/2010 - Beskatningen af finansielle... Side 3 af 3

Any opinionsg or advice contained in this email are subject to the terms and condi
this email message has be=en scanned for the pres

This footnote alse confirms that
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e PMIG. NASDADQ OMX
LIV [ .

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

- pskerh@skm.dk

- jlv@skm.dk

Be maerknihger vedr. "Forslag til Lov om zndring af personskatteloven og
andre love (Foridrspakke 2.0 — Vzkst, klima, lavere skat)”

NASDAQ OMX Kabenhavn, herefter Fondsbersen, har modtaget Skatteministeriets udkast til
lovforslag om skattereform, og har i den forbindelse med tilfredshed noteret sig, at udkastet berorer
nogle af de uhensigtsmassigheder, der eksisterer vedr. beskatning af selskaber i forhold til derivater.
1 samme forbindelse vil vi dog indtreengende opfordre til en revision af de for private investorer
asymmetriske og komplicerede skatteregler for aktiebaserede derivater og introducere
enhedsbeskatning med folgende razsonnement:

e De nuvarende skatteregler hindrer i praksis, at private investorer — i modsztning til evrige
investorgrupper - kan afdekke aktieinvesteringer.

e De nuvarende skatteregler er usammenha®ngende og komplicerede - szrligt for den private
investor. Beskatningen sker i praksis efter tre forskellige regelsat.

e De danske skatteregler er unedigt restriktive sammenlignet med de evrige nordiske lande.

e De nuvearende regler hindrer derivaters naturlige understetielse af aktiemarkedet og
begrenser derved likviditeten og en effektiv kapitalformidling.

e Indforelse af en enhedsbeskatning kraever ingen finansiering — men vil tveertimod generere
vderligere skatteindtagter.

Privates manglende mulighed for risikostyring

Derivater har stor betydning for private investorers mulighed for at styre risici pd aktieinvesteringer.
Optioner og futures giver private investorer mulighed for at begraense risiko og motiverer dermed til
investering i aktier ogsa i1 perioder med svingende aktickurser. En @ndret beskatning vil give den
privalte investor samme muligheder for at styre risiko pa aktieinvesteringer, som professionelle
investorer har i dag og dermed en hejere grad af sikkerhed i investeringerne. Private investorers
opsparing vil derved pa grund af’ den sterre sikkerhed i hojere grad blive placeret i aktier til gavn for
savel investor, som de virksomheder, der far kapital via Fondsbersen.

lgennem en arreekke er skatte- og placeringsreglerne for aktiebaserede derivater blevet liberaliseret
med muligheder for at anvende derivater til afdekning af aktieinvesteringer for alle investorgrupper
bortset fra de private investorer. Som direkte konsekvens af de kraftige kursfald pa aktiemarkederne i
forbindelse med 11. september 2001 og IT-boblen, blev det fundet nodvendigt at liberalisere
skattereglerne om tab pa akticr og akticderivater for pensionsscktoren. Frem til 2001 var
pensionssektoren i vidt omfang forhindret i at foretage en afdekning af aktieinvesteringerne, hvilket |
var.pa grensen til at blive et samfundsmassigt problem. Behovet for afdaekning fik endvidere

MASDAD OMX COPENHAGERN &/5
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Finanstilsynet til i 2003 at &ndre placeringsreglerne, sa Forsikrings- og Pensionssektoren fik
mulighed for at afdeekke deres aktiebeholdninger. 1 2004 tik ogsa investeringsforeninger mulighed for
at anvende aktiederivater i deres portefoljer, netop for at kunne modsta turbulente perioder, som
kendetegner aktiemarkedet nu. Der er séledes et samfundsmeaessigt behov for at kunne afdekke
aktierisici.

Privares mulighed for afdekning i et nordisk perspektiv

I de ovrige nordiske lande blokerer skattereglerne ikke for private investorers mulighed for at
afdackke akticinvesteringer. 1 bade Sverige, Norge og Finland er det saledes muligt for den private
investor at modregne tab og gevinst pa optioner og aktier mod hinanden. En nrmere illustration af’
den betydelige forskel mellem Danmark pa den ene side og det evrige Skandinavien pa den anden er
illustreret i bilag A.

Det er Fondsbersens klare holdning, at private investorer - som det er tilfzeldet i blandt andet vore
nabolande — bar kunne anvende aktiebaserede derivater til afdeekning af aktieinvesteringer. Det synes
ulogisk, at skattereglerne behandler afdzkning af en investering isoleret i nogle situationer, da dette
strider med hele formalet med afdaekkede forretninger. Det synes derimod logisk, at beskatningen af
aktiecbaserede derivater ses i ssmmenhaeng med den skattemaessige behandling af det underliggende
aktiv, som dct cr tilfacldet 1 de andre nordiske lande. Den eksisterende beskatningsmodel for
afdzkkede forretninger har en negativ incitamentsstruktur, nar en forretning f.eks. giver et afkast for
skat pa 23.400 kr., men efter skat giver et tab pa op til 89.526 kr., illustreret med eksemplet i bilag A.

Ert velfungerende derivatmarked = Ei forbedret aktiemarked

De internationale aktiemarkeder har alle et veludviklet marked for noterede aktiebaserede derivater.
Optioner og futures er netop blevet s populare pa det globale plan, fordi de er med til at understette
aktiemarkederne og give investorerne et nedvendigt vaerktej til at styre deres investeringer.
Derivatmarkedernes vigtighed og samfundsmeessige betydning illustreres ved, at de flere steder er pa
storrelse med akticmarkederne.

Fremtidige skatteindiegter

De komplicerede og asymmetriske skatteregler udger en signifikant barriere for at fa et veltfungerende
derivatmarked i Danmark. En enkel og symmetrisk beskatning vil efter vores opfatielse indebare en
betydelig stigning i de private investorers anvendelse af derivater til risikoafdekning sammenholdt
med det nuverende niveau — der i et bide Skandinavisk og globalt perspektiv er nasten ikke-
eksisterende. Det er vores vurdering, at en eget anvendelse af derivater og en styrket aktiekultur
endda vil have positive provenumaessige konsekvenser for staten, hvorfor en liberalisering af
skattereglernc ikke blot ville vaere til gavn for private investorers muligheder for risikoafdzkning,
men ogsa er en potentiel skatteindtxgtskilde i ot samfundsekonomisk perspektiv.

Forslag til symmetrisk beskatning af aktiebaserede finansielle Kontrakter

Vi forstar, der nu indferes en form for enhedsbeskatning af portefoljeaktier for selskaber, men at dette
ikke er tilfzzldet for personer. Vi vurderer, at vi med nedenstaende forslag har tilstrabt at
imadekomme de hensyn, der tidligere er droftet med Skatteministeriet.

Den seneste tid har netop vist, at private investorer har behov for at anvende akticbascrede derivater |
forbindelse med afdakning af deres aktieportefelje. Eksemplet i bilag A viser, som navnt ovenfor, at
de nuvarende skattercgler er en hindring for private investorers afdeckning af risici. Her illustreres
hvordan en alfdackning, som for skat giver et positivt resultat, kan resultere i et negativt resultat efter
skat.
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Forslug _

Vi foresldr folgende til indarbejdelse i kursgevinstlovens § 30 og § 32 om personers investering i
finansielle kontrakter, ogsa kaldet derivater - med tilsvarende justering i
aktieavancebeskatningsloven: '

Aktiebaserede derivater ber beskattes sammen med den underliggende aktie og dermed omfattes af
aktieavancebeskatningsreglerne, nar
1. Kontraktens barende element er markedsrisikoen pa en eller flere aktier eller et akticindeks,
hvori de afdwckkede aktier indgar
Kontrakten ikke indeholder elementer af andre underliggende aktiver
Kontraktens lebetid ikke overstiger en lebetid pa 1 ar ved indgdelsestidspunktet
Der ikke er indgdet modgaende kontrakter '
Evt. at kontrakten er bersnoteret og afdeekker risikoen pa bersnoterede aktier.

wh B L bl

Forslaget har til formal, at sikre sammenhang og symmetri, nir privatpersoner eksempelvis onsker at
afdzkke risikoen pa en aktieinvestering.

Nar betingelserne er opfyldt, indebarer forslaget, at kontrakter indgéaet med henblik pa afdekning af
aktier undergives akticindkomstbeskatning.

Finansielle kontrakter kan imidlertid udformes med mange variationer. De betingelser, der stilles til
de rene aktiebaserede kontrakter skal sikre, at afkastkomponenter som rente-, valuta- og
ravarekontrakter m.v., der beskattes som kapitalindkomst, tkke via udformningen af kontrakter
indbygges i aftaler, der beskattes som akticindkomst og derved undergives en mere lempelig
beskatning.

Betingelse 1 og 2

Der foreslas en afgraensning til sikring af, at kun rene akticbaserede derivater er omfattet, mens
forskellige kombinationsprodukter ikke kan omfattes, nanset om en afdekning af markedsrisiko pa
aktier er et element i kontakten. Det galder eksempelvis kontrakter, hvori der indgar elementer,
hvorefter atregningen pa udlabsdagen athenger af valutakurser, olie- og elpriser m.v.

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

Der vil i finansielle kontrakter vaere et iboende element af rente, fordi der i prisfastsattelsen tages
hejde for, at betalingen sker pa et fremtidigt tidspunkt, ligesom der for en preemicbetaling tages hojde
for en forrentning heraf, som uddybet herunder.

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

Keberen af et derivat betaler allerede pa aftaletidspunktet for denne fremtidige kursforskel, og som
folge af denne tidsforskel er der el renteclement indregnet 1 prantien, dvs. en tilbagediskontering af
premien til aftaletidspunktet, da der i preemien vil skulle indregnes den forrentning, som salgeren kan
opna af placeringen af preemien i lebetiden til almindelig pengemarkedsrente, f.eks. CIBOR renten.
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Renteelementet findes i alle finansielle aftaler, hvori optraeder fremtidige betalinger. Renteelementet
strider ikke mod begransning 1 og 2, nar renteelementet er uvassentligt.

For at opna et nominelt betydeligt renteelement. skal der konstrueres produkter med pramier, der er
meget store bade nominelt og relativt. Herved vil kontraktens berende element imidlertid ikke
lengere vaere markedsvardien pa aktier, og kontrakten undergives kapitalindkomstbeskatning.

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

Til afgraensning heraf vil betingelsen om, at aktieelementet er berende ikke vare tilstrakkeligt
pracist.

Derfor foreslas, at de aktiebeskattede finansielle kontrakter i tilleg til de ovrige krav ikke mad have en
lobetid pa mere end 1 ar.

I praksis har langt hovedparten af almindeligt anvendte aktiebaserede finansielle kontrakter en labetid
pé et ar eller derunder.

Begrensningen, hvorefter reglerne udelukkende omfatter kontrakter, som pa indgéelsestidspunktet
har en lobetid pa et ar eller derunder, fjerner praktisk talt alle de instrumenter, hvor private
investorer ved kombination af aktier og aktiederivater kan flytte renteindtazgt til den lavere
aktieavancebeskatning.

Dog vil salgsretter, hvor der er meget stor forskel mellem aftalekursen (betydeligt hojere end
aktiekursen) og kursen pa aktien pa indgaelsestidspunktet, kunne skabe renteindtagter selv ved

en lobetid pa under et ar. Et sddan instrument ma betegnes som stort set risikofrit i forhold

til markedsudviklingen for aktien, da der er meget begreenset sandsynlighed for, at aktiekursen
kommer til at overstige den pris, som investor kan salge aktien til, og derved er kun rentcclementet
tilbage.

Et ekstremt eksempel pa udlormningen af en pengemarkedsplacering kunne vacre:

Udgor aktuel markedsvaerdi pa en aktie 100 og indgas en put option pa at kunne szlge aktien til
1000 efter 3 ar, knnne optionens vardi i dag udgere 800 svarende til, at der om 3 ar ventes at Kunne
hjemtages en gevinst pa 900, mens betydningen af aktickursudviklingen er minimal. Dvs. at der
reelt snarere er tale om en pengemarkedsplacering, der skattemassigt bor behandles som sidan.

Kontrakten vil da heller ikke efter de opstillede kriterier kvalificere til akticbeskatning, fordi det
barende element sa langt fra er markedsrisikoen pa aktier, og fordi lebetiden, der er afgerende for at
fi en renteeffekt, overstiger 1 ar.

Ved dels at begraznse kontraktens natur til at have aktierisikoen som det bzrende element, og dels at
begraense lobetiden for aktiebeskattede kontrakter til | ar, gores elementet af iboende rente meget
begrenset.

Modgdende kontrakter
For at sikre symmetri og sammenhzng mellem beskatningen af derivater og de underliggende aktier,

skal personer anvende et realisationsprincip ved opgerelsen af gevinst og tab pé derivatet.

Anvendelsen af realisationsprincippet indebarer en risiko for, at personer "ruller” indkomst fra
indkomstar til indkomst ved oprettelse af modgéende kontrakter, hvor gevinsten pd den ene kontrakt
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udlignes af et tilsvarende tab pd den anden kontrakt. Ved indkomstarets udlob realiseres den
tabsgivende kontrakt, mens den modsvarende kontrakt med gevinst forst realiseres umiddelbart efter
indkomstérets udleb. Samlet gir indkomsten for personen i nul, men som folge af skattelovgivningens
almindelige periodiseringsregler opnir personen et fradragsberettiget tab i indkomstaret, der forst
udlignes af den modsvarende gevinst arct efter. Personen har dermed "rullet” sin indkomst til aret
efter, hvor ovelsen eventuelt kan gentages. :

For at undgé denne situation foreslas et forbud mod modgaende kontrakter, hvorved indgaelse at
sadanne indebzrer, at afkastet af begge kontrakter behandles efter kursgevinstlovens regler.

Tilsvarende ber der indszttes en bestemmelse, hvorefier en investor, der har urealiserede gevinster pa
aktier ved udgangen af indkomstaret og har realiseret tab afdaekningskontrakter (salgskontrakter),
alene kan fremfore tabet til modregning 1 gevinster. @nskes det ikke at gi ind i en definition af,
hvornar en kontrakt er en afdeekningskontrakt, kunne anvendes den allerede kendte definition af
salgskontrakter. Udskydelsen af tabsfradraget bor alene ske sa lange, der ved udgangen af et
indkomstar er urealiserede tab pa aktier. Tilsvarende ger sig gazldende i den omvendte situation med
gevinst pa kontrakten og tab pa aktien.

Behov for yderligere veern?

De ovenstiaende 4 begraensninger vurderes egentlig at vaere tilstrekkelige til at fa regels=ttet til at
fungere i det aktuelle marked. Vurderer Skatteministeriet imidlertid, at kriteriet, hvorefter kontraktens
bzerende element skal vaere aktierisikoen, ikke er tilstrekkeligt i en afgransning af, hvad der kunne
udvikles i fremtiden kan der indsattes en yderligere mere kvantitativ afgrasnsning.

Aktiebaserede derivater omfattes af aktieavancebeskatningsreglerne, nar

1 En forud fastlagt betaling, herunder praemiebetaling pa kontrakter, ikke overstiger 25% af
markedsvardien pa den underliggende aktie eller indeks pa |ndaae!5esudspunktet En prazmie kan
dog altid udgere 25 kr. pr. kontrakt pa en underliggende aktie.

For at hindre, at der opstar tvivl om, hvornar aktien er det berende element kan indsattes en
maksimering af pracmicn. Praemien pa ot derivat ma herefter ikke overstige et beleb, der svarer til 25
% af kursen pa den underliggende aktie. For ikke at hindre et effektivt derivatmarked for aktier med
relativt lave Kurser, galder denne maksimalpremie ikke aktier med en kurs under 100 (ofte
kriseramte virksomheder), idet praemien altid kan udgere 25 Kr. pr. kontrakt pi en underliggende
aktie.

Begransningerne, hvorefter aktierisikoen skal vare det berende element og labetiden ikke kan
overstige et ar. sikrer som vi ser det, at reglen om 23 kr. ikke bor kunne mishruges. selv hvis man
indgik en aftale vedrorende en aktie med en lille styk-storrelse.

Vurderer skatteministeriet der yderligere bor ske en afgrensning kunne indferes en begransning

saledes at kun traditionelle produkter omfattes. Det kunne gores med krav om, at

1 derivaterne er optaget til handel pé et reguleret marked, og afdsekker risikoen pa konkrete
bersnotcrede aktier

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

Ovenstiende begrensninger 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 serlige instrumenter for den enkelte investor.
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Fondsborsen mener dog ikke. at disse begraznsninger er nedvendige, da de andre begraensninger anses
for at vaere tilstrazkkelige, men anerkender at begrzensningerne vil folge akticavancebeskatningslovens
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 opfattelse indebzre en betydelig stigning i de private investorers anvendelse af derivater til
risikoatdackning sammenholdt med det nuvarende niveau — der i et bade Skandinavisk og globalt
perspektiv er nasten ikke-eksisterende. Det er vores vurdering, at en oget anvendelse af derivater og
en styrket aktickultur endda vil have positive provenumassige konsckvenser for staten, hvorfor en
liberalisering af skattereglerne ikke blot ville vaere til gavn for private investorers muligheder for
risikoafdakning, men ogsa er en potentiel skatteindtzegtskilde i et samfundsekonomisk perspektiv.

Wi stér til raddighed for en droftelse af forslaget.

Med venlig hilsen

g

Hans-Ole Jpchumsen
President, NASDAQ}OMK Nordic Exchange
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Bilag A

Skattemcessige implikationer i Danmark vs. Skandinavien ved Vestas-handel
I folgende eksempel er anvendt en sdkald protective put. Det er en populear strategi, hvorved
investorer kan forsikre deres eksisterende aktieportefolje mod prisfald. Man ejer siledes nogle aktier,
1 det folgende cksemplificeret ved Vestas-aktier, man tror pa kan stige. Investor har dog, som mange
investorer i ejeblikket, en bekymring for fald og forsikrer derfor sin portefolje med put-optioner.
Altsa rettigheder til at salge aktierne til en mindstepris. Denne pris kan f.eks. vere den aktuelle
dagskurs.

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

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

e Desvarre gar det ikke, som investor A antog, idet Vestas-aktien falder med 10% til kurs 396,
og investor A har nu ikke lzngere den samme tiltro til Vestas som tidligere og ensker derfor
at lukke sine Vestas investeringer ned. I nedenstiende tabel ses, hvordan gevinst/tab efter skat
vil vaere 1 henholdsvis Danmark, Sverige, Finland og Norge. Investeringen ses isoleret, og der
tages sdledes ikke hejde for andre investeringer eller fradragsmuligheder, investor métte have.

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

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

Sverige Begge beskattes som kapitalindkomst (30%). Modregning aftab og gevinst mulig
mellem visse aktier og noterede derivater. 70 pct. af overskydende tab kan
modregnes i anden kapitalindkomst (f.eks. renteindtegter).

Finland Begge beskattes som kapitalindkomst (28%). Modregning mulig. Ingen serlig
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 szrlig sondring
| mellem indkomst fra derivater og indkomst fra andre aktiver

Optionens markedsvaerdi pa udnyttelsestidspunkt (440-396)*66* 100 290.400
Anskaffelsessum (15*66*100) 99.000
Gevinst pa optioner 191.400
Akticrnes afstaelsessum (396*7000) 2.772.000
Aktiernes anskaffelsessum (420*7000) L 2.940.000
Tab pa aktier’ . -168.000
Samlet gevinst far skat 23.400

! Tabet pa borsnoterede aktier kan efter de geldende regler 1 akticavancebeskatningsloven anvendes til modregning i
udbytter, gevinst og tilbagesalg vedrorende borsnoterede aktier. Wi er bevidst om, at Skatteministeren har fremsat ot
loviorslag (L86 2007/08), der safremt det vediages udvider adgangen tit at fradrage tab pa borsnoterede aktier, der
konstateres d.1.1.2009 og senere. SKaltevardien af tabet pa aktier vil etter disse regler udgore 66.543 kr. forudsat at investor
er ugift og ikke har anden akticindkomst, 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 pd at understotte den danske aktickultur,
men eliminerer pa ingen made de risici. der folger af den asymmetriske beskatning af aktier og aktiederivater
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Danmark Sverige Finland Norge

59% 32% 30% 28% 28%
Skat af gevinst pa option 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

[ ovenstdende figur ses afkastet for den samlede investering efter skat. Som vist indebarer

skattereglerne, at en privat investor i Danmark ikke har tilneermelsesvist samme mulighed for at
beskytte sig og udnytte sin forsikring mod tab pa grund af den manglende mulighed for modregning
af tab pa aktier mod gevinst pa optioner.
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FORENIMNGEN

Lovforslag i hering
Til Skatteministeriets departement, pr. mail.

Realkreditforeningen har fra Skatteministeriet den 27. januar 2010 modta-
get en heringsskiivelse vede. loviorslag om harmonisering af beskatningen
af fordringer 1 danske kroner og fremmed valuta og nedsazctielse af beskat-
ningen af kapitalindkomst m.v.

Vi takker for skrivelsen og bemarker i1 den forbindelse folgende:

Realkreditforeningens medlemmer er betydelige udstedere af obligationer 1
danske kroner, hvorf en del ejes af danske, private investorer. Vores mu-
ligheder for at afsztte obligationerne pavirkes af beskatningen af disse in-
vestorers afkast. Vi legger vaegt pd, at denne beskatning er enkel og pa et
passende mveau.

Realkreditforeningen kan stotte regeringens lovforslag. Givet abningsskri-
velsen fra Kommissionen er der behov for at tlpasse den danske lovgiv-
ning, siledes at kursgevinster pa danske og andre EU-landes vardipapirer
behandles ens. Det er 1 den forbindelse mest hensigtsmassigt at afskaffe
skattefriheden pa de danske papirer. Man opnar derved en administrativ
forenkling idet mindsterentebestemmelsen kan afskaffes 1 stedet for
at skulle tilpasses til ogsa at omfarte udenlandske papirer. '

Realkreditforeningen cr ligeledes enig med regeringen om, at merprovenu-
et som folge af denne skxerpelse bor dlbagefores. En lempelse af den inar-
ginale beskatning af den positive nettokapitalindkomst er efter vores opfat-
telse samlet set en hensigtsmassig made at tilbagefore provenuet pi, men
det er alligevel med en vis @rgrelse at vl konstaterer, at lempelsen frem-
kommer ved en forholdsvis kompliceret "skatteloftsberegning”, og at der
indfores en ny marginalsats 1 en allerede ganske kompliceret beskatnings-
model. Dette vil kunne atholde nogle private investorer fra at investere
i obligationer, hvilket vi anser for ubeldigt.

Pa et mere generelt niveau kan det bemamrkes, at beskatningen af renteaf-
kast stadig forckommer meget hard. I flere af de opsullede regneeksempler
i lovforslagets almindelige bemzarkninger, bliver realrenten efter skat nega-
tiv. Realkreditforeningen opfordrer regeringen til at lempe og forenkle be-
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skatningen af renter, saledes at privates obligatonsafkast ikke barberes helt Side 2
vick af skatter og inflation.

Med venhg hilsen
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Lovforslag om harmonisering af beskatningen af fordringer i danske kroner og frem-
med valuta oq nedseettelse af beskatningen af kapitalindkomst - L 112

Vi har den 27. januar modtaget det af skatteministeren samme dag fremsatte lovforslag om
harmonisering af beskatningen af fordringer | danske kroner og fremmed valuta og nedsast-
telse af beskatningen af kapitalindkomst (L 112) med anmodning om vores bemszerkninger
hertil.

Vi finder, at de foreslaede aendringer af kursgevinstbeskatningen sarmiet set er positive,

Vi har noteret, at der vil blive fastlagt naermere regler for indberetning af erhvervelser og af-
staelser af obligationer, jf. § 11, nr. 4. Af ministeriets notat af 27. januar 2010 fremgar det, at
der ikke sker endringer vedrorende privatpersoners geeld. Vi gar derfor ud fra, at de obliga-
tionshandler, der er knyttet til udbetaling og indfrielse af realkreditlan, som udgangspunkt
ikke bliver omfattet af indberetningskrav.

Vi har ikke yderligere bemaarkninger til lovforslaget.’

/] ]
Jed verl‘ h\:]sen
f /LL,{,\ L

J | n Kngsgaza




