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Investeringsselskab, tilbagekeb til to kursvardier

Skatteradet kunne ikke bekrefte, at XXX A/S opfyldte kravene til at veere omfattet af reglerne i
aktieavancebeskatningslovens § 19, stk. 2, nr. 2, 1. pkt., som felge af to tilbagekebsvardier.

Skatteradsmaode den 16. november 2016 - SKM2016. 535. SR

Spergsmal

1. Kan det bekraftes, at XXX A/S opfylder kravene til at veere omfattet af reglerne i ABL § 19 nr. stk.
2, nr. 2, pkt. 1-3?

2. Kan det bekraftes, at indlesningsbestemmelsen i vedtegterne ikke anses for en forlodsret?

Svar
1. Negj
2. Bortfalder

Beskrivelse af de faktiske forhold

Selskabet XXX ApS udevede tidligere alene virksomhed med investeringsradgivning 1 henhold til lov om
finansiel virksomhed.

Selskabet har imidlertid ensket at udvide sine aktiviteter til ogsd at omfatte forvaltning af alternative
investeringsfonde i henhold til lovgivningen herom.

Med henblik herpd har XXX ApS stiftet datterselskabet XXX International A/S, der har segt om, og
opndet, registrering som forvalter af alternative investeringsfonde hos Finanstilsynet.

XXX International A/S har samtidig stiftet datterselskabet XXX A/S, der patenkes udbudt overfor private
investorer 1 henhold til de galdende regler herom. XXX A/S er sdledes den "alternative investerings-
fond", som XXX International A/S vil have under forvaltning. I takt med at der tegnes nye aktier i XXX
A/S, vil XXX International A/S’ ejerandel langsomt blive udvandet.

Selskabskapitalen 1 XXX A/S er opdelt i to aktieklasser. A-aktier med stemmeret og B-aktier uden
stemmeret. A-aktierne vil blive ved med at vere ejet af XXX International A/S. B-aktierne vil med tiden
blive solgt, ligesom de aktier der 1 fremtiden tegnes af investorer, vil vaere B-aktier.

Derudover er aktieklasserne forskellige derved, at A-aktierne tegnes til kurs 100, mens B-aktierne vil
blive udbudt til en kurs svarende til indre veerdi.

Forskellen i1 tegningskursen medfoerer, at det er nedvendigt med opgerelse af indre vaerdi 1 hver enkelt
kapitalklasse for sig, idet en opgerelse pa tvers af kapitalklasserne vil medfere, at A-aktierne dag ét vil
kunne indlgses til en vasentligt hgjere vaerdi, end de er tegnet til (idet de vil spise af den overkurs, der er
tilvejebragt 1 forbindelse med tegning af B-aktier).

Forudscetninger der bedes lagt til grund for besvarelsen:

Ved besvarelsen bedes forudsat, at XXX A/S overholder kravet til sammensatningen af aktiverne for at
beskattes som investeringsselskab, sdledes som disse regler er beskrevet 1 ABL § 19, stk. 3.

Uanset at XXX A/S pa sigt forventes at have mindst 8 uathengige kapitalejere, og dermed af denne arsag
vil opfylde kravene til at blive anset som et investeringsselskab i ABL § 19" forstand, ensker speorger
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sikkerhed omkring den skattemessige behandling, hvis ejerkredsen som folge af indlesningsretten pé et
tidspunkt kommer under 8 deltagere.

Spergers opfattelse og begrundelse

Spergsmal 1:

Ifolge ABL § 19, stk. 2, nr. 2, skal et selskab anses for et investeringsselskab, hvis en af folgende to

betingelser er opfyldt;

1. Selskabets virksomhed skal besta i investering i verdipapirer m.v. Andele i selskabet skal pa forlan-
gende af ihendehaverne tilbagekebes for midler af selskabets formue til en kursverdi, der ikke i
vaesentlig grad er mindre end den indre veardi, eller

2. Selskabets virksomhed bestdr i kollektiv investering i vardipapirer m.v. Ved kollektiv investering
forstés, at selskabet har mindst 8 deltagere. Koncernforbundne og nartstiende deltagere, jf. kursge-
vinstlovens § 4, stk. 2 og aktieavancebeskatningslovens § 4, stk. 2, regnes 1 denne sammenhang for
¢én deltager.

Som anfert under "forudscetninger der bedes lagt til grund” kan det legges til grund, at kravet til
sammens&tningen af aktiverne kan anses for opfyldt.

I forhold til kravet om at tilbagekebet skal ske til en kursveerdi, der ikke i1 vaesentlig grad er mindre end
den indre verdi bemarkes, at denne betingelse er opfyldt. Det forhold at beregning af indre vardi sker for
hver kapitalklasse for sig, er saledes alene en praktisk nedvendighed for at undga at der ved indlesning
sker forskelsbehandling af A- og B-aktierne.

Arsagen til at det er nedvendigt at beregne indre vaerdi for hver aktieklasse er, at forskellen i tegningskur-
sen ellers vil kunne medfere, at A-aktierne dag ét vil kunne indlgses til en vesentligt hgjere vardi end de
er tegnet til (idet de vil spise af den overkurs, der er tilvejebragt 1 forbindelse med tegning af B-aktier).

Spergsmal 2:

Henset til at formalet med at beregne indre vardi 1 hver aktieklasse for sig netop er at sidestille de
to aktieklasser, kan indlesningsretten ikke anses for en forlodsret, som i skattemaessig henseende skal
forrentes for at undga beskatning.

I ovrigt bemarkes, at der intet interessefellesskab er mellem kapitalejerne 1 A-aktieklassen og kapitalejer-
ne i B-aktieklassen.

Radgiversheringssvar af 5. september 2016:

SKAT har under afsnittet "begrundelse" anfert, at der kun kan foreligge én indre vaerdi for et selskab, og
at det allerede af den grund vil vare uden for lovens ordlyd at forsege at opstille to indre verdier i samme
selskab.

Heri er jeg helt enig. Det md derfor bero pd en misforstaelse, hvis det er SKATs opfattelse, at jeg i
anmodningen om bindende svar har tilkendegivet det modsatte.

Forholdet er - séledes som det ogsa er beskrevet i anmodningen om bindende svar - at aktieklasserne i
selskabet er tegnet til forskellige kurser, og at det er disse forskelle i tegningskursen, som medforer, at det
er nedvendigt at fordele den indre vaerdi i hver enkelt kapitalklasse for sig, idet en fordeling pa tvaers af
kapitalklasserne vil medfere, at A-aktierne dag ét vil kunne indleses til en vasentligt hojere vaerdi, end de
er tegnet til (idet de vil spise af den overkurs, der er tilvejebragt i forbindelse med tegning af B-aktier).
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P& den baggrund er det min opfattelse, at det ikke er i strid med loven og/eller lovbemarkningerne
at bestemme, at tilbagekeb af aktier skal ske til en kursvaerdi beregnet pa baggrund af en fordeling af
selskabets indre vaerdi pd hver aktieklasse for sig. Dette galder specielt 1 en situation som denne, hvor
arsagen til fordelingen netop er at undgd, at A-aktierne dag ét vil kunne indleses til en vesentligt hgjere
veerdi, end de er tegnet til.

SKAT: indstilling og begrundelse

Spergsmal 1

Det onskes bekraftet, at XXX A/S opfylder kravene til at veere omfattet af reglerne i aktieavancebeskat-
ningslovens § 19, stk. 2, nr. 2, pkt. 1-3.

Lovgrundlag

Aktieavancebeskatningslovens § 19

Gevinst og tab pa aktier og investeringsbeviser m.v. udstedt af et investeringsselskab medregnes ved
opgerelsen af den skattepligtige indkomst.

Stk. 2. Ved et investeringsselskab forstés:
1) Et investeringsinstitut 1 henhold til Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2009/65/EF, jf. bilag 1.

2) Et selskab m.v., hvis virksomhed bestar i investering i veerdipapirer m.v., og hvor andele 1 selskabet pa
forlangende af ih&endehaverne skal tilbagekebes for midler af selskabets formue til en kursverdi, der ikke
i veesentlig grad er mindre end den indre verdi. Med tilbagekeb sidestilles, at en tredjemand tilkendegiver
over for selskabet, at enten den pageldende eller en anden fysisk eller juridisk person pa forlangende vil
keabe enhver andel til en kursvardi, der ikke 1 vaesentlig grad er mindre end den indre vardi. Kravet om
tilbagekeb pa forlangende er opfyldt, selv om kravet kun imedekommes inden for en vis frist. Uanset
at der ikke er pligt til tilbagekeb, anses selskabet for et investeringsselskab, hvis dets virksomhed bestér
1 kollektiv investering i vaerdipapirer m.v. Ved kollektiv investering forstds, at selskabet har mindst 8
deltagere. Koncernforbundne og nertstdende deltagere, jf. kursgevinstlovens § 4, stk. 2, og denne lovs §
4, stk. 2, regnes i1 denne sammenhang for én deltager.

Forarbejder

1.98. FT 2004/05, specielle bemarkninger til § 1. nr. 1 (til den dagaeldende bestemmelse 1 aktieavancebe-
skatningslovens § 2 a. stk. 7)

n

(..
2 b. Tilbagekeob

Betingelsen om, at selskabsandelene pé forlangende af iheendehaverne skal tilbagekebes for midler af sel-
skabernes formue, afspejler den typiske fremgangsmade omkring indlesningsret i en investeringsforening.

I den typiske investeringsforening har medlemmerne ret til enten ved direkte tilbagesalg til investerings-
foreningen eller ved et salg til investeringsforeningens kontoferende pengeinstitut at modtage et belab
svarende til den indre verdi af andelen bortset fra foreningens handelsomkostninger ved keb og salg
af verdipapirer. Det foregir ofte pd den méde, at den kontoferende pengeinstitut samler dagens keb

og salg sammen. Alle pengeinstituttets keb og alle pengeinstituttets salg foregir til samme kurs. Hvis
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pengeinstituttets keb overstiger pengeinstituttets salg, er investeringsforeningen forpligtet til at indlese
forskellen. Midlerne skaffer foreningen ved at s@lge af sine vardipapirer. Der er knyttet omkostninger
til salget, og det betyder, at indlesning ikke altid kan ske fuldt ud til indre verdi. Indlesning sker til en
kursveerdi, der ikke afviger vasentligt fra indre verdi. Den enkelte, der selger til pengeinstituttet, ved
ikke, om netop hans eller hendes investeringsbevis bliver indlest.

Forslagets udtryk »tilbagekeb« sigter pa, at det selskab, der har udstedt investeringsbeviserne/aktierne,
keober dem igen. Det er et bredt udtryk, der ogsd omfatter, at investeringsbeviset/aktien opherer med
at eksistere i forbindelse med tilbagekeobet. Det er derfor fundet overflodigt i lovteksten ogsa at bruge
udtrykket »indlese«. Det er daekket af »tilbagekeb«.

Det er uden betydning, at kravet om tilbagekeb forst kan geres geldende efter en vis frist. En bestemmel-
se 1 vedtegterne for en hedgeforening om, at indlesning kun kan ske en gang om éret, opfylder kravet om
tilbagekob pé forlangende. Det gor ikke noget, at fristen er lang, men den ma pé den anden side ikke vare
bestemt af uvisse begivenheders indtreden. F.eks. er en indlgsningsret, der er betinget af, at der vedtages
solvent likvidation af selskabet, ikke tilstraekkelig til, at der foreligger en indlesningsret.

Efter forslaget er det en betingelse, at »andele i selskabet m.v. pd forlangende af iha@ndehaverne skal
tilbagekebes for midler af selskabets formue.« Det dekker ogsa det forhold, at keb og salg som tidligere
beskrevet organiseres igennem et kontoferende pengeinstitut, der betaler det samme for alle beviser,
selvom det ikke er alle beviser, der nedvendigvis bliver tilbagekebte af foreningen.

Forslaget betyder, at en forening, der ikke er omfattet af direktivet, alligevel ? " i1 henhold til forslaget
1 stk. 7, nr. 2, er et investeringsselskab, nar blot tilbagekebet kan ske som beskrevet. Det betyder, at
f.eks. specialforeninger, der ikke henvender sig til offentligheden, men til en begraenset kreds, vil vare
investeringsselskaber. Det samme gaelder de sdkaldte hedgeforeninger.

Betingelsen om tilbagekeb har imidlertid ogsé et videre omrade. Den omfatter séledes ogsé de tilfeelde,
hvor aktionzrer i et aktieselskab med fast kapital tillegger hinanden en indlesningsret i en aktionarove-
renskomst.

I selskaber, der beherskes af en enkelt aktioner, er der ikke behov for aktionaeroverenskomster for, at
aktionaren frit kan ivaerksatte tilbagekeb til indre verdi for selskabets egne midler. 1 disse tilfelde
gaeelder reglerne 1 ligningslovens § 16 H m. fl. om tvungen sambeskatning imidlertid. Efter forslaget
inddrages disse selskaber ikke under de foresldede regler for investeringsselskaber.

2 ¢. Indre veerdi

Indre verdi er en regnskabsmaessig opgerelse. Den skal dog foretages uden hensyntagen til goodwill,
knowhow og lignende immaterielle rettigheder. Man er omfattet af reglerne om investeringsselskab,
hvis tilbagekabet sker til en kursverdi, der i ikke vasentlig grad afviger fra indre verdi. Afvigelserne

kan f. eks. skyldes seedvanlig mellemhandleravance og dekning af administrationsomkostninger i investe-

ringsforeningen, herunder ogsd omkostningerne ved foreningens keb og salg af vardipapirer i anledning
af medlemmers indtreeden eller udtreeden. " (SKATs understregning).

(...
Begrundelse
SKAT har lagt til grund, at XXX A/S ikke er omfattet af aktieavancebeskatningslovens § 19, stk. 2, nr. 1.
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Herefter skal aktieavancebeskatningslovens § 19, stk. 2, nr. 2, vurderes. Bestemmelsen er opbygget
saledes, at 1.-3. pkt. omfatter selskaber med tilbagekebspligt, mens 4.-5. pkt. omfatter selskaber uden
tilbagekobspligt.

XXX A/S ensker afklaret, om selskabet vil vare omfattet af reglerne om tilbagekabspligt.

Det er oplyst, at selskabskapitalen 1 XXX A/S er opdelt 1 to aktieklasser. A-aktier med stemmeret og
B-aktier uden stemmeret. A-aktierne tegnes til kurs 100, mens B-aktierne vil blive udbudt til en kurs
svarende til indre veerdi.

Endvidere er det oplyst, at forskellen i tegningskursen medferer, at det er nedvendigt med opgerelse af
indre vaerdi 1 hver enkelt kapitalklasse for sig, idet en opgerelse pa tvars af kapitalklasserne vil medfere,
at A-aktierne dag ét vil kunne indlgses til en veesentligt hgjere veerdi, end de er tegnet til.

Af aktieavancebeskatningslovens § 19, stk. 2, nr. 2, 1. pkt., fremgér det, at selskabsandelene pa forlan-
gende af th@ndehaverne skal tilbagekebes for midler af selskabets formue til en kursvaerdi, der ikke 1
vasentlig grad er mindre end den indre verdi.

Indre vaerdi er en regnskabsmessig opgerelse af selskabets egenkapital uden hensyntagen til goodwill,
knowhow og lignende immaterielle rettigheder. Da der kun kan forleegge én indre vaerdi for et selskab,
vil det allerede af den grund vere uden for lovens ordlyd at forsege at opstille to indre vaerdier i samme
selskab. Dette er endvidere forudsat i lovbemarkningerne, hvor keb og salg forudsattes til samme kurs
(indre veerdi).

I ovrigt kan en forskel i1 tegningskursen som baggrund for at opgere to indre vardier ikke anses at
vaere sammenlignelig med de 1 lovbemarkningerne navnte afvigelser fra indre verdi, der f.eks. skyldes
sedvanlig mellemhandleravance og dekning af administrationsomkostninger 1 investeringsforeningen.

Der er saledes ikke hjemmel i aktieavancebeskatningslovens § 19, stk. 2, nr. 2, pkt. 1-3, til en forskellig
opgoerelse af indre vaerdi 1 hver enkelt kapitalklasse for sig i relation til tilbagekebspligten.

SKATs bemarkninger til ridgivers heringssvar

SKAT forstar, at selskabets indre vaerdi fordeles ud pa to kapitalklasser, hvilket medferer, at der opereres
med to tilbagekebsvardier i XXX A/S. Der er ikke hjemmel i aktieavancebeskatningslovens § 19, stk. 2,
nr. 2, pkt. 1-3 til at foretage tilbagekeb til to vaerdier i samme selskab.

Spergsmaél 2
Det onskes bekreftet, at indlesningsbestemmelsen i1 vedtagterne ikke anses for en forlodsret.
Begrundelse

Som felge af, at den beskrevne indlgsningsbestemmelse medferer, at XXX A/S ikke er omfattet af
aktieavancebeskatningslovens § 19, stk. 2, nr. 2 jf. svaret pa spergsmaél 1, bortfalder spergsmal 2.

Indstilling
SKAT indstiller, at spergsmal 2 besvares med "Bortfalder".
Skatteradets afgorelse og begrundelse

Skatteradet tiltreeder SKATs indstilling og begrundelse.
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