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Ophavelse af aktieklasser med forskellige skonomiske rettigheder -
vedtegtsendring

Det onskedes bekraftet, at selskabet inden en bersnotering kunne ophave de nuverende A- og
B-aktieklasser mod samtidig at gennemfore rettede fondsemissioner til kapitalejerne uden, at aktionarer-
ne blev beskattet. De rettede fondsemisioner havde til formal at kompensere B-Kapitalejerne for den
okonomiske praference, de mistede ved sammenlegningen af aktieklasserne. P4 den made blev det
sikret, at der samlet set ikke skete en formueforskydning mellem Kapitalejerne ved sammenlaegningen
af aktieklasserne til én aktieklasse. En vedtegtsendring i den konkrete sag ville derfor ikke medfere
afstaelsesbeskatning. Spergsmaélet 1 kunne derfor besvares bekreftende.

I tilleeg til sporgsmal 1 onskedes det bekraftet, at der efter bersnoteringen uden beskatning af
selskabets Kapitalejere kunne ske en yderligere justering, nir den endelige berskurs var kendt, ved
en yderligere rettet fondsemission til selskabets B-Kapitalejere eller ved A-Kapitalejernes vederlagsfrie
overforsel af aktier i1 selskabet til B-Kapitalejerne. Da den indledende rettede fondsemission og den
efterfolgende endelige justering kunne anses som ¢ét samlet tiltag for at sikre, at der ikke skete formuefor-
skydning mellem Kapitalejerne, medferte en fondsemission ikke beskatning. I henhold til aktieavancebe-
skatningslovens § 30, stk. 1 blev enhver aftha@ndelse af aktier anset for en afstaelse omfattet af loven. Der
var sédledes ikke hjemmel i1 aktieavancebeskatningsloven til at undlade at anse en vederlagsfri afstaelse
af A-aktier til B-Kapitalejerne for ikke at have skattemaessig betydning. Sifremt der skete overforsel af
A-aktier fra en aktioner til en anden aktioner, blev dette anset for en afstaelse. Spergsméil 2 blev derfor
besvaret med "Ja, se dog indstilling og begrundelse".

Endelig onskedes bekreeftet, at hvis selskabets barsnotering blev opgivet, kunne der uden beskat-
ning af selskabets Kapitalejere gennemfores en vedtegtsendring med en genetablering af de davaerende
ejerforhold med de daverende kapitalklasser med tilsvarende A- og B-rettigheder og en kapitalnedsattel-
se uden udlodning rettet mod Kapitalejerne med henblik pé at neutralisere og tilbagerulle de i spergsmaél
1 nevnte selskabsretlige @ndringer. Formélet med genetableringen var, at neutralisere enhver @ndring
i selskabskapitalen foretaget i forbindelse med bersintroduktionen og at genetablere Kapitalejernes gko-
nomiske rettigheder i1 selskabet knyttet til de forskellige davarende kapitalklasser samt Kapitalejernes
procentuelle ejerandele i selskabet, som de bestod for sammenlagningen af aktieklasserne og de gennem-
forte kapitalforhgjelser, for at undgd en formueforskydning. Henset til at aktionarerne i den konkrete sag
pa baggrund af vedtegterne og ejeraftalen skulle stilles pd samme made som for klassesammenlagnin-
gen, séfremt bersnoteringen ikke blev gennemfort, ville tilbagerulningen ikke medfere afstaelsesbeskat-
ning. Spergsmélet 3 kunne derfor besvares bekraftende.

Skatteradsmaode 23. marts 2021 - SKM2021. 207. SR

Spergsmal

1. Kan Skatteradet bekrefte, at H1 ("H1" eller "Selskabet") og Selskabets kapitalejere af hensyn til en
bersnotering af Selskabet kan ophave de nuverende A- og B-aktieklasser 1 Selskabet mod samtidig
at gennemfore rettede fondsemissioner til kapitalejerne som naermere beskrevet i det folgende (forud
for bersnoteringen), uden at dette giver anledning til en beskatning af Selskabets nuverende A- og
B-kapitalejere ("A- og B-Kapitalejerne" og samlet benevnt "Kapitalejerne")?

2. Kan Skatteradet i tilleeg til spergsmal 1 bekrefte, at der efter bersnoteringen uden beskatning af
Selskabets Kapitalejere kan ske en yderligere justering, nar den endelige berskurs kendes, ved en
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yderligere rettet fondsemission til Selskabets B-Kapitalejere, eller ved A-Kapitalejernes vederlagsfrie
overforsel af aktier 1 Selskabet til B-Kapitalejerne?

3. Kan Skatterddet bekrafte, at hvis Selskabets bersnotering opgives, kan der uden beskatning af
Selskabets Kapitalejere gennemfores en vedtegtsendring med en genetablering af de nuvarende
ejerforhold med de nuvarende kapitalklasser med tilsvarende A- og B-rettigheder, og en kapitalned-
settelse uden udlodning rettet mod Kapitalejerne med henblik pa at neutralisere og tilbagerulle de 1
sporgsmél 1 nevnte selskabsretlige @ndringer?

Svar

1. Ja

2. Ja, se dog indstilling og begrundelse
3. Ja

Beskrivelse af de faktiske forhold
H1 overvejer en bersintroduktion af H1 pa Nasdaq Copenhagen A/S.

I forbindelse med den patenkte bersnotering er der behov for, at der sker en sammenlaegning af de
nuverende A- og B-kapitalklasser i H1, saledes at H1 kun har én aktieklasse senest pa tidspunktet for
prissetningen af aktierne. Sammenlagningen af aktieklasserne er nedvendig for at opnd en sedvanlig
selskabskapitalstruktur i forbindelse med en bersintroduktion af H1.

Det fremgér af § 3.1 i Hls vedtegter, at Hls aktiekapital pa tidspunktet for indgivelsen af denne
anmodning udger i alt nominelt 36.804.837 kr. aktier 4 1 kr., og fordelt pé to aktieklasser:

klasse A ordinare aktier 10.231.389 kr.
klasse B praferenceaktier 26.573.448 kr.
I alt nominelt 36.804.837 kr.

B-aktierne, som hver har en nominel veardi af 1 kr. ("B-Aktierne"), er tillagt en ekonomisk praference
som angivet i vedtegternes pkt. 4 og ejeraftalens pkt. 4.1 ("Likviditetspraeferencen"). Det fremgar heraf,
at B-Kapitalejerne har ret til forlods (ved enhver udlodning fra H1 og anden begivenhed, som medferer
kapitalafgang fra HI1 til Kapitalejerne) at modtage udlodning mv. op til tegningskursen indbetalt for
B-Aktierne plus tilskrevne renter pad 8 % Aarligt (beregnet fra tegningsdatoen for hver B-Aktie og til
udlodningsdatoen pa baggrund af en 365 dage pr. ar beregning) i forhold til B-Kapitalejernes respektive
ejerandel inden for kapitalklassen, jf. vedtegternes pkt. 4.1(1). Som det fremgar, er praeferencen saledes
et samlet faktisk beleb, og ikke en procentandel af H1s veardi.

Néar B-Kapitalejerne har modtaget ovennavnte praeferenceudlodning, skal (i) 50% udloddes til A-Kapita-
lejerne og B-Kapitalejerne forholdsmeessigt i forhold til ejerandel, og (ii) 50% til A-Kapitalejerne, indtil
A-Kapitalejerne har modtaget et beleb, der svarer til belobet, som B-Kapitalejerne har modtaget i henhold
til ovennaevnte praeferenceudlodning, jf. vedtegternes pkt. 4.1(1). Herefter skal ethvert beleb herudover
udloddes forholdsmessigt blandt alle Kapitalejerne efter deres respektive nominelle aktiebeholdning,
uanset aktieklasse. Dette fremgar af vedtegternes pkt. 4.1(3) og ejeraftalens pkt. 4.1.1(3).

A- og B-aktieklasserne har ikke andre s@rlige gkonomiske rettigheder.
Béade A-aktierne og B-aktierne har én stemme pr. nominelt 1 kr. Dette fremgar af vedtagternes pkt. 3.4.

I tilfeelde af en bersnotering af H1, er det i vedtagternes pkt. 5 og ejeraftalens punkt 4.2 fastsat, at enhver
B-Kapitalejer inden for tre méneder for en bersintroduktion/bersnotering er berettiget, eller forpligtet hvis
dette folger af praceptiv lovgivning eller nedvendigt for at gennemfore bersnoteringen, til at konvertere
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alle sine B-Aktier til A-aktier, og samtlige Kapitalejere og H1s bestyrelse er forpligtet til at medvirke til
en sadan konvertering. Konverteringsforholdet fra B-Aktier til A-aktier skal sikre, at ejerne af B-Aktier
kompenseres for likviditetspraferencen i henhold til vedtegternes punkt 4.1, jf. ovenfor. Ejeraftalens pkt.
4.2.1 praciserer derudover, at 1 tilfeelde af konvertering af B-Aktier til A-aktier forud for en bersnotering
skal kompensationen for likviditetspreeferencen alene sikre, at der sker samme fordeling af et provenu
fra en sddan bersnotering mellem Kapitalejerne, som hvis der f.eks. havde varet tale om et salg af den
vaesentligste del af H1s aktiver, og at provenuet fra et sddan salg efterfolgende var blevet udloddet til
Kapitalejerne 1 henhold til Likviditetspraeferencen.

For at sikre, at der ikke sker en formueforskydning mellem A- og B-aktierne ved bersintroduktionen, er
det planen at gennemfore

1) en sammenlagning af aktieklasserne i forholdet 1:1, og

2) rettede fondsemissioner til A- og/eller B-Kapitalejerne (baseret pa hejeste kurs i udbudskursintervallet)
alternativt en vederlagsfri overdragelse af aktier fra A-Kapitalejerne til B-Kapitalejerne.

Trin 1 og 2 vil finde sted pé en ekstraordinaer generalforsamling senest pé tidspunktet for prissetningen af
aktierne efter offentliggerelse af prospektet.

Endvidere vil der, hvis relevant, gennemfores

3) en (yderligere) rettet fondsemission til B-Kapitalejerne (baseret pa den endeligt fastlagte udbudskurs)
med henblik pa at justere for den vaerdi af H1, som den endelige udbudskurs medferer, eller en vederlags-
fri overdragelse af aktier fra A-Kapitalejerne til B-Kapitalejerne.

Endelig vil der, hvis bersnoteringen af H1 ikke gennemfores

4) blive gennemfort en genetablering af A- og B-aktierne og rettede kapitalnedsattelser 1 H1 uden
udlodning.

For ovenstaende @ndringer ivaerksattes, udarbejdes der eventuelt et tillaeg til ejeraftalen (en "Exit Agree-
ment") specifikt med henblik pa at forpligte alle Kapitalejere til at stemme for samtlige @ndringer i
kapitalstrukturen som beskrevet ovenfor og at give bestyrelsen i1 H1 de fornedne bemyndigelser til at
gennemfore disse.

De selskabsretlige trin er beskrevet nermere 1 det folgende:
1 og 2. Sammenlegning af aktieklasserne og de rettede fondsemissioner (forud for borsintroduktionen)

Sammenlagningen af aktieklasserne og de rettede fondsemissioner skal finde sted samtidigt, og de to trin
vil veere indbyrdes forbundne.

De rettede fondsemissioner / vederlagsfri overdragelse af aktier har til forméal at kompensere B-Kapitale-
jerne for den gkonomiske praeference, de mister ved selve sammenlagningen af aktieklasserne.

De rettede fondsemissioner vil som navnt ske pd baggrund af den hgjeste kurs 1 udbudskursintervallet,
som offentliggares 1 prospektet, og pa grundlag af H1s forventede markedsvardi.

B-Kapitalejerne vil pd den made blive ekonomisk kompenseret for at opgive deres nuvarende ekonomi-
ske preference ved at modtage aktier, der reprasenterer en samlet verdi svarende til deres nuvaerende
okonomiske rettigheder.
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P& denne made sikres det, at der samlet set ikke sker en formueforskydning mellem A- og B-Kapitalejer-
ne ved sammenlagningen af aktieklasserne til aktier uden aktieklasser.

Det skal for god ordens skyld navnes, at fondsemissionerne rent matematisk kan resultere i nedrundinger
til nermeste aktiebelob, og at HI ved den pagzldende rettede fondsemission, betaler den relevante
kapitalejer et kontant belob for en sddan nedrunding. Der vil vare tale om meget beskedne beleb, og
denne anmodning om bindende svar inkluderer ikke en anmodning om et svar af den skattemaessige
behandling af sddanne "spids"-betalinger.

3. Efterfolgende rettet fondsemission eller vederlagsfrie overdragelse af aktier

Da den endelige udbudskurs og dermed den endelige vaerdiansettelse af H1 forst vil foreligge umiddel-
bart for, aktierne i1 H1 optages til handel og officiel notering pa Nasdaq Copenhagen, vil der kunne
opsta behov for at foretage en endelig justering for at sikre en korrekt formuefordeling mellem A- og
B-Kapitalejerne.

Den endelige udbudskurs kan godt blive lavere end den hgjeste kurs i udbudskursintervallet som
offentliggjort 1 prospektet, jf. ovenfor, og der vil 1 tilfelde heraf skulle gennemfores endnu en rettet
fondsemission til fordel for B-Kapitalejerne med henblik péd at justere for den lavere veerdi af HI,
som den endelige udbudskurs medferer, og dermed den lavere vardi som aktierne til B-Kapitalejerne
reprasenterer. Alternativt kan det ske ved en vederlagsfri overdragelse af aktier 1 H1 fra A-Kapitalejerne
til B-Kapitalejerne.

4. Genetablering af aktieklasserne og rettede kapitalnedscettelser, hvis der ikke gennemfores en barsnote-
ring

I den situation, hvor bersnoteringen ikke gennemfores, er det i det tilherende tilleg (Exit Agreement)
aftalt, at der skal foretages en genetablering af kapitalstrukturen og ejerforholdene, herunder af A- og
B-kapitalklasserne, der eksisterede umiddelbart for sammenlagningen af aktieklasserne.

Formaélet med genetableringen er (i) at neutralisere enhver a&ndring i selskabskapitalen foretaget i forbin-
delse med bersintroduktionen, og (ii) at genetablere Kapitalejernes okonomiske rettigheder 1 H1 knyttet til
de forskellige nuvarende kapitalklasser samt Kapitalejernes procentuelle ejerandele 1 H1, som de bestod
for sammenlagningen af aktieklasserne og de gennemforte kapitalforhejelser for dermed at undga en
formueforskydning.

Hvis bersnoteringen tilbagekaldes, vil der sdledes blive indkaldt til en ekstraordiner generalforsamling,
hvor der vil blive truffet beslutning om

1) genetablering af A- og B-kapitalklasserne og
2) rettede kapitalnedsattelser uden udlodning.

Aktierne genetableres i A- og B-kapitalklasserne med rettigheder tilsvarende de, som aktieklasserne var
tillagt umiddelbart forud for sammenlagningen. Derudover traeffes der beslutning om en rettet kapitalned-
settelse uden udlodning mod A- og B-Kapitalejerne med henblik pé at stille A- og B-Kapitalejerne
okonomisk, ejerskabsmassigt og stemmemeessigt fuldstendig, som de stod for sammenlegningen af
aktieklasserne og de rettede fondsemissioner.

Kapitalejerne opnér derved samme antal aktier og indbyrdes ejerforhold i stemmerettighederne 1 HI, som
kapitalejerne havde for ssmmenlagningen af aktieklasserne og fondsemissionerne.
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Tilleegget til ejeraftalen (Exit Agreement) beskrevet ovenfor vil indeholde bestemmelser med henblik pé
at forpligte alle Kapitalejere til at stemme for enhver beslutning, som kraeves for at gennemfore en sddan
"tilbagerulning" som beskrevet ovenfor.

Af vedtaegter for H1, vedtaget den 30. december 2020, fremgér bl.a. folgende:

"3.1 Hls tegnede og indbetalte selskabskapital udgor nominelt 36.804.837,00 kr. opdelt i nominelt
10.231.389,00 kr. A-kapitalandele og nominelt 26.573.448,00 kr. B- kapitalandele.

3.2 Bortset fra nedenstdende punkt 4 skal A-kapitalandele og B-kapitalandele have lige ret i selskabet.
3.3 Selskabskapitalen er opdelt i navnekapitalandele pa nominelt 1 kr. eller multipla heraf.
3.4 En kapitalandel pa nominelt 1 kr. giver én stemme.

4. Udlodnings- og likvidationspreeference

4.1 Provenuer fra en eventuel Likviditetsbegivenhed (som defineret i punkt 4.2) skal, fratrukket enhver
omkostning afholdt i forbindelse med den pdgceeldende Likviditetsbegivenhed, herunder omkostninger til
eksterne rddgivere og konsulenter afholdt af selskabet, udloddes som falger ("Likviditetspreeferencen”):

(1) For det forste og for udlodning til ejere af A-kapitalandele skal alt provenu op til tegningskursen
indbetalt for B-kapitalandelene plus tilskrevne renter pd 8 % arligt (beregnet fra tegningsdatoen for hver
B-kapitalandel og til udlodningsdatoen pa baggrund af en 365 dage pr. ar beregning) udloddes til ejerne
af B-kapitalandele (i forhold til deres respektive ejerandel inden for kapitalklassen)

(2) For det andet (i) skal 50% udloddes til ejere af A-kapitalandele og B-kapitalandele forholdsmeessigt
i forhold til ejerandel, og (ii) 50% til ejere af A-kapitalandele, indtil ejerne af A-kapitalandele har
modtaget et belob, der svarer til belobet, som ejerne af B-kapitalandele har modtaget i henhold til punkt
4.1(1) ("catch-up").

(3) For det tredje og afslutningsvist skal eventuelt resterende provenu udloddes forholdsmcessigt blandt
alle kapitalejere (i henhold til de samlede, nominelle kapitalandele og uden hensyntagen til kapitalklas-
ser).

4.2 Ved "Likviditetsbegivenhed" forstdas udlodning af provenu fra et Exit (som defineret i punkt 4.3),
en eventuel udbyttebetaling, udlodning af oplosnings- eller likvidationsprovenu, kapitalandelsindlosning,
kapitalnedscettelse til udbetaling til selskabets kapitalejere eller eventuel anden begivenhed, der medforer
kapitalafgang fra selskabet til kapitalejerne.

4.3 Ved "Exit" forstads (i) en borsintroduktion/borsnotering, (ii) et egentligt salg til en bona fide tredjepart
af alle eller hovedsageligt alle kapitalandele i selskabet, (iii) indgdelse af et partnerskab eller en joint
venture-aftale med en bona fide tredjepart, der fastlecegger partnerens fremtidige erhvervelse af selskabet,
(iv) en fusion med en bona fide tredjepart hvorved selskabet er det ophorende selskab, (v) salg af en
veesentlig del af selskabets virksomhed, herunder salg af alle eller en veesentlig del af selskabets aktiver
eller alle eller en veesentlig del af selskabets immaterielle rettigheder til en bona fide tredjepart, (vi)
licensering af alle eller en veesentlig del af selskabets immaterielle rettigheder pa en mdde, der kan
sammenlignes med exit, eller (vii) en kombination af ovenstdende.

5. Konverteringsret

5.1 Enhver ejer af B-kapitalandele er inden for tre maneder for en borsintroduktion/borsnotering beretti-
get, eller forpligtet hvis dette folger af preeceptiv lovgivning, til at konvertere alle sine B-kapitalandele
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til A-kapitalandele, og samtlige kapitalejere og bestyrelsen er forpligtet til at medvirke til en sddan
konvertering. Konverteringsforholdet fra B-kapitalandele til A-kapitalandele skal sikre, at ejerne af
B-kapitalandelene kompenseres for Likviditetspreeferencen i henhold til punkt 4.1."

Af Shareholders’ Agreement for H1, fra december 2020, fremgdr bl.a. folgende:

“4. Share rights

The Class B Preference Shares carry certain special financial rights as set out in the Articles and
reflected in the below:

4.1 Liquidity preference

4.1.1 The proceeds from any Liquidity Event shall, net of any costs incurred in relation to the Liquidity
Event in question, including fees to external advisors and consultants borne by the Company be distribu-
ted as follows (the “Liquidity Preference”):

(1) Firstly, and before any distributions are made to the holders of Class A Ordinary Shares, all proceeds
up to the subscription price paid for the Class B Preference Shares plus a compounded return of 8%
p-a. (calculated from the date of issue of each Class B Preference Share and until distribution applying
a 365-day year) shall be paid to the holders of Class B Preference Shares (proportionately to their
respective ownership shares within the share class).

(2) Secondly, (i) 50% shall be distributed to holders of Class A Ordinary Shares and Class B Preference
Shares pro rata to their respective shareholdings, and (ii) 50% to holders of Class A Ordinary Shares
until the holders of Class A Ordinary Shares have received an amount equal to the amount received by the
holders of Class B Preference Shares pursuant to clause 4.1.1(1) (catch-up).

(3) Thirdly and finally, any remaining proceeds shall be distributed pro rata among all the shareholders
(according to total nominal shareholdings and irrespective of share classes).

4.1.2 Schedule 4.1.2 includes examples of the calculation of the Liquidity Preference.
4.2 Conversion right

4.2.1 Any holder of Class B Preference Shares shall within three months prior to an IPO be entitled, or
obliged if this is prescribed by mandatory applicable law or necessary for completing the IPO, to convert
all of its Class B Preference Shares into Class A Ordinary Shares, and the other Parties and the Board
are obligated to procure or allow for such conversion. The conversion ratio from Class B Preference
Shares to Class A Ordinary Shares shall ensure that the holders of Class B Preference Shares are
compensated for the Liquidity Preference according to clause 4.1. The Parties agree that the distribution
between the Parties of the proceeds from an Exit shall not be affected by the kind of Exit that is carried
out. Hence, the compensation for the Liquidity Preference shall - in case of conversion prior to an IPO -
(only) take aim at ensuring the same distribution of proceeds between the Parties as if the Exit, e.g. had
been carried out as a sale of a material part of the Company’s activities, cf. clause 10.1.1 and the
proceeds had been distributed in accordance with clause 4.1.1.

10.2.3 The Board may demand that all or a portion of a Party’s Shares are equitably exchanged for
shares issued by an Affiliate of the Company, or shares issued by the Company as restructured, always
provided that such Party's shareholdings immediately following such exchange, when aggregated with
any cash consideration paid to such Party, shall have substantially the same value as the Shares held
immediately prior to such exchange.
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10.2.4 If the contemplated IPO is not completed for whatever reason, (i) the Parties agree to cause
any Shares converted in accordance with clause 4.2.1 or exchanged in accordance with clause 10.2.3
to be converted back into their respective share class and divided between the Parties so as to ensure
that all Parties receive the same number of Shares within each class of Shares as prior to any such
reorganizational measures."

Spergers opfattelse og begrundelse
Jeg mener, at de stillede spergsmal skal besvares med "ja".

Vores foresporgsel er situationsmeessig identisk med Skatteradets afgerelse i SKM2017. 577. SR samt i
SKM2020. 354 SR, og vi henviser derfor primart til disse afgerelser.

De rettede fondsemissioner:

Det fremgér af aktieavancebeskatningslovens § 16, stk. 1, at gevinst ved afstdelse af tegningsretter til
aktier som folge af en tildeling af tegningsretter til aktier, der ikke sker forholdsmassigt til de hidtidige
aktionarer, er skattefri. Gevinst og tab medregnes dog ved opgerelsen af den skattepligtige indkomst,
safremt tildelingen udger en gave for modtageren, jf. aktieavancebeskatningslovens § 16, stk. 2.

Det fremgar endvidere af ligningslovens § 16 A, stk. 4, nr. 1, at en tildeling af fondsaktier og friaktier er
skattefri.

I forbindelse med en rettet fondsemission fremgar folgende af Den juridiske vejledning 2020-1, afsnit
C.B.3.1.:

"Hvis en aktioncer modtager fondsaktier, ud over det han er berettiget til i forhold til hans aktiebesiddelse,
og dette sker som folge af afkald fra andre aktioncerer, kan der ske beskatning ud fra et gave- eller
tilskudssynspunkt." (understregning foretaget)

Der kan séledes ske beskatning af et selskabs aktionerer ved en rettet fondsemission i den situation, hvor
der foreligger en gave- eller tilskudshensigt.

I nervaerende anmodning foreligger der hverken en gave- eller tilskudshensigt, idet de rettede fondsemis-
sioner og ophavelse af kapitalklasserne ma ses samlet under ét. Formélet med de selskabsretlige skridt,
der er aftalt mellem uafhangige parter, er netop at undgé, at der ved opheavelsen af aktieklasserne sker en
formueforskydning mellem Kapitalejerne 1 strid med deres nuvarende ekonomiske rettigheder.

Det mi saledes laegges til grund, at der ved de rettede fondsemissioner til Kapitalejerne ikke er grundlag
for en beskatning af Kapitalejerne.

Identitetsskifte pa aktierne ved en ophavelse af kapitalklasserne:

I forhold til en ophavelse af kapitalklasserne fremgar det af Den juridiske vejledning 2020-1, afsnit
C. B. 2.1.4.8, at der efter praksis er tale om afstaelse af aktier, hvis aktionarerne andrer selskabets
vedtaegter, og denne vedtegtsendring giver aktierne en anden identitet.

I Den juridiske vejledning 2020-1, afsnit C. B. 2.1.4.8, er dog tillige angivet folgende:

"Det beror pd en konkret bedommelse af sagens omstendigheder, om cendringen er af en sadan karakter,
at den ma sidestilles med en afstdelse.
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Ved denne vurdering skal der navnlig leegges veegt pa indholdet af cendringerne, herunder om de rettighe-
der, der er knyttet til en aktiepost, far et veesentligt andet indhold, sdledes at der reelt ikke lcengere er
identitet mellem aktierne for og efter cendringen.

I bedommelsen indgar desuden aktioncerkredsens sammenscetning - herunder om selskabet er ejet af fa
aktioncerer, der eventuelt har interessefcellesskab, eller om selskabet er ejet af en bred kreds af investorer,
sdledes som det er tilfeeldet med en reekke barsnoterede selskaber - sammenholdt med beveggrundene for
vedteegtseendringerne, og hvad der skattemeessigt og okonomisk i ovrigt opnds herved."”

I afgerelsen SKM2008. 232. SR udtalte Skatterddet, at det er en forudsetning for afstaelsesbeskatning, at
ophavelse af aktieklasserne medferer en formueforskydning mellem selskabets aktionarer.

Herefter udtalte Skatteradet, at der i praksis er blevet lagt vegt pa aktionzrkredsens sammensatning,
herunder om der er tale om fa ejere, der har et interessefzllesskab eller om der er en bred kreds af
investorer, sammenholdt med beveggrundene for vedtegtsendringerne, og hvad der skattemaessigt og
okonomisk i gvrigt opnas herved.

Skatteradet lagde herefter folgende til grund:

"Pa baggrund af det oplyste er det SKATs vurdering, at formdlet med vedteegtscendringen ikke er, at der
skal ske nogen formueforskydning mellem aktioncererne.

SKAT finder ikke ud fra det oplyste, at der skulle foreligge et interessefeelleskab mellem fonden og
C-aktioncererne.

Ud fra en konkret vurdering finder SKAT, at vedteegtsendringen i denne sag, hvor alle aktioncerer
opgiver rettigheder og der henses til formdlet og manglen pd interessefeelleskab, ikke medforer nogen
formueforskydning mellem aktioncererne og derfor ikke nogen afstaelsesbeskatning.”

I afgarelsen SKM2011. 169. SR bekraftede Skatterddet, at en vedtegtsaendring 1 et bersnoteret selskab,
hvor en fond afgav sin bestemmende indflydelse ved sammenlaegning af aktieklasserne, ikke medferte
skattemaessige konsekvenser.

Skatteradet lagde felgende til grund:

"Folgende fremgdr af det oplyste vedr. vedteegtscendringen:

— Formdlet med vedteegtscendringen er at gore det muligt at gennemfore en kapitaltilforsel, sa selskabet
kan fa de nodvendige kreditfaciliteter.

— Der er tale om en generel vedteegtscendring, hvor alle aktioncererne deltager.

— A-aktioncererne opgiver deres 10:1 stemmeret, mens B-aktioncererne opgives deres fortrinsret til udbyt-
te og fortrinsstilling ved likvidation.

— Fonden og aktioncererne er ikke interesseforbundne.

Det er Skatteministeriets vurdering, at den fremlagte sammenlegning af aktieklasserne ikke vil medfore
skattemcessige konsekvenser for aktioncererne, da der ikke sker formueforskydning mellem aktioncererne.”

Det ses saledes som en forudsatning for beskatning ved ophavelse af et selskabs aktieklasser, at der sker
en formueforskydning mellem aktionarerne.

I nervaerende sag vil der som beskrevet ovenfor ikke ske nogen formueforskydninger, og samtlige skridt
har netop til formal at undgé en formueforskydning i forbindelse med en oph@velse af aktieklasserne. De
rettede fondsemissioner og ophevelsen af kapitalklasserne ma ses under ét, som én samlet disposition,
der netop er indrettet sidan med henblik pa at sikre, at der ikke sker formueforskydninger.

AFG nr 9414 af 23/03/2021 8



Verdien af den enkelte Kapitalejers aktier 1 H1 vil vaere den samme for og efter beslutningerne pa
generalforsamlingen, blot sdledes at veerdien af A-Kapitalejernes aktier er "konverteret" til aktier uden
praeference og antallet af aktier for Kapitalejerne endvidere afspejler Hls forventede markedsverdi. Der
er videre tale om ikke interesseforbundne parter, og ophavelsen af aktieklasserne samt de rettede fondse-
missioner er sagligt begrundet 1 en forestdende bersnotering af H1.

Det ma séledes lagges til grund, at der ved ophavelsen af aktieklasserne ikke er grundlag for beskatning
af Kapitalejerne.

Der henvises endvidere til Skatterddets afgerelse 1 SKM2020. 354. SR, som 1 en situationsmassig
identisk situation bekraeftede, at de selskabsretlige @ndringer ikke medferte en afstielsesbeskatning.

Ad sporgsmal 2:

Som navnt forudsatter spergsmaél 2, at den faktiske udbudskurs vil vere lavere end den hejeste kurs 1
udbudsintervallet (hvorpa de rettede fondsemissioner angivet 1 spergsmaél 1 er baseret).

Naér de rettede fondsemissioner til fordel for Kapitalejerne i forbindelse med ophavelse af aktieklasserne
ikke er skattepligtige for Kapitalejerne, jf. spergsmal 1, ses der heller ikke at vaere grundlag for en beskat-
ning af Kapitalejerne af en yderligere rettet fondsemission til fordel for A-Kapitalejerne, som sker med
henblik pé at sikre, at der - pa grundlag af en lavere faktisk udbudskurs - ikke sker en formueforrykkelse
mellem Kapitalejerne ved ophavelse af kapitalklasserne.

Det bemarkes, at de rettede fondsemissioner angivet 1 spergsmdl 1 til fordel for Kapitalejerne baseres pa
den hgjeste kurs 1 udbudskursintervallet, som offentliggeres i prospektet. Det vil derfor ikke blive aktuelt
1 anden runde at gennemfore en rettet kapitalnedsattelse af Kapitalejernes aktier, men kun 1 givet fald at
gennemfore en yderligere rettet fondsemission.

Alternativt afstar A-Kapitalejerne et antal aktier vederlagsfrit til B-Kapitalejerne for at opna, at der samlet
set ikke sker en formueforrykkelse. Da der er tale om uafthangige parter, ses dette ikke at give grundlag
for en skattemeessig korrektion.

Ad sporgsmadl 3:

Folgende fremgar af Den juridiske vejledning 2020-1 C. H. 2.1.6.14, vedrerende en ophavelse af aftale
om overdragelse af fast ejendom:

"Hvis de betingelser, der er aftalt i en handel, ikke bliver opfyldt, og handlen derfor heeves, far overdra-
gelsen i visse tilfeelde ikke skattemcessig virkning. En eventuel beskatning af scelgeren i forbindelse med
handlen skal derfor ophceves.

Udgangspunktet er, at der er aftalefrihed og, at parterne frit kan aftale, hvilke lovlige betingelser, der skal
veere opfyldt for, at handlen er indgdet.

Det geelder i de situationer, hvor handlen fx er betinget af, at ejendommen skifter zone, eller at der
opnds udstykningstilladelse, eller hvor handlen fx er gjort betinget af, at scelgeren ikke bliver beskattet af
fortjenesten eller lignende. Ndr handlen herefter anses for en nullitet, skal parterne skattemecessigt stilles,
som om handlen ikke var indgdet.

Manglende opfyldelse af en objektivt konstaterbar betingelse, der er kendt pa aftaletidspunktet, medforer,
at aftalen ogsa skattemcessigt skal anses for en nullitet. Se Skd. 1977.42.171."
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Som det fremgér af sagsfremstillingen, vil der forud for igangsetningen af ophavelsen af aktieklasserne
blive indgaet et tillaeg til ejeraftalen (Exit Agreement), hvor det fremgar, at Kapitalejerne er forpligtet til
at stemme for enhver beslutning, som kreves for at gennemfore en "tilbagerulning" (som beskrevet) i den
situation, hvor der ikke sker en bersnotering af H1.

En tilbagerulning vil sdledes ske pd grundlag af et oprindeligt vilkr herom aftalt mellem Kapitalejer-
ne. Vilkéret herom fremgér i ovrigt allerede af ejeraftalens pkt. 10.2.4.

I overensstemmelse med de citerede principper for fast ejendom ma det tilsvarende legges til grund
angdende aktier, at der ikke er grundlag for en beskatning af Kapitalejerne 1 nerverende sag ved en
"tilbagerulning" og genoprettelse af kapitalklasserne.

Kapitalejerne er forpligtet til at stemme for enhver beslutning, som kraves for at gennemfore en "tilbage-
rulning" (som beskrevet) i den situation, hvor der ikke sker en bersnotering af HI.

En tilbagerulning vil saledes ske pa grundlag af et oprindeligt vilkar herom aftalt mellem Kapitalejer-
ne. Vilkéret herom fremgér 1 ovrigt allerede af ejeraftalens pkt. 10.2.4.

I overensstemmelse med de citerede principper for fast ejendom mé det tilsvarende laegges til grund
angdende aktier, at der ikke er grundlag for en beskatning af Kapitalejerne i narvaerende sag ved en
"tilbagerulning" og genoprettelse af kapitalklasserne.

I det tilfelde, hvor der ikke sker en bersnotering, ma aftalen om ophavelsen af kapitalklasserne mv.
saledes betegnes som en nullitet, og genoprettelse af kapitalklasserne med henblik pé at stille Kapita-
lejerne som for fondsemissionerne og sammenlaegningen af aktieklasserne vil derfor kunne ske uden
skattemaessige konsekvenser.

Der henvises igen til SKM2020. 354. SR, hvor Skatterddet bekraftede dette i en situationsmassig
identisk situation.

Skattestyrelsens indstilling og begrundelse

Spergsmal 1

Det onskes bekraeftet, at H1 ("H1" eller "Selskabet") og H1s kapitalejere af hensyn til en bersnotering af
H1 kan ophave de nuverende A- og B-aktieklasser 1 H1 mod samtidig at gennemfore rettede fondsemis-
sioner til kapitalejerne som nermere beskrevet 1 det folgende (forud for bersnoteringen), uden at dette
giver anledning til en beskatning af Hls nuverende A- og B-kapitalejere ("A- og B-Kapitalejerne" og
samlet benavnt "Kapitalejerne").

Begrundelse

Det onskes bekreaftet, at H1 inden en bersnotering kan ophave de eksisterende A- og B-aktieklasser mod
samtidigt at foretage en rettet fondsemission, uden at aktionarerne bliver beskattet.

I forbindelse med den patenkte bersnotering er der behov for, at der sker en sammenlegning af de
nuvaerende A- og B-kapitalklasser i selskabet, sdledes at HI kun har én aktieklasse senest pé tidspunktet
for priss@tningen af aktierne.

Sammenlagningen af aktieklasserne er nedvendiggjort for at opnd en s@dvanlig selskabskapitalstruktur 1
forbindelse med en bersintroduktion af HI.

B-Kapitalejerne har ret til forlods at modtage udlodning mv. op til tegningskursen indbetalt for B-aktierne
plus tilskrevne renter pa 8 % arligt (beregnet fra tegningsdatoen for hver B-aktie og til udlodningsdatoen
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pa baggrund af en 365 dage pr. ar beregning) i1 forhold til B-Kapitalejernes respektive ejerandel inden for
kapitalklassen. Praferencen er et samlet faktisk belab, og ikke en procentandel af Hls verdi.

Nar B-Kapitalejerne har modtaget ovennavnte preferenceudlodning, skal (i) 50% udloddes til A-Kapita-
lejerne og B-Kapitalejerne forholdsmaessigt i forhold til ejerandel, og (i) 50% til A-Kapitalejerne, indtil
A-Kapitalejerne har modtaget et beleb, der svarer til belobet, som B-Kapitalejerne har modtaget i henhold
til ovennavnte praeferenceudlodning. Herefter skal ethvert beleb herudover udloddes forholdsmaessigt
blandt alle Kapitalejerne efter deres respektive nominelle aktiebeholdning, uanset aktieklasse.

A- og B-aktieklasserne har ikke andre serlige rettigheder.
Den nuvarende opdeling af aktieklasser indeholder sdledes alene forskellige ekonomiske rettigheder.

Skattestyrelsen legger til grund, at sammenlagningen af aktieklasserne sker i forholdet 1:1, og at de
rettede fondsemissioner til B-Kapitalejerne er baseret pa hejeste kurs 1 udbudskursintervallet.

Sammenlagningen af aktieklasserne og de rettede fondsemissioner skal finde sted samtidigt og de to trin
vil vaere indbyrdes forbundne.

De rettede fondsemissioner har til formal at kompensere B-Kapitalejerne for den ekonomiske praference,
de mister ved sammenlagningen af aktieklasserne.

De rettede fondsemissioner vil ske pd baggrund af den hejeste kurs 1 udbudskursintervallet, som offentlig-
gares 1 prospektet, og pa grundlag af selskabets forventede markedsvardi.

B-Kapitalejerne vil pd den mide blive skonomisk kompenseret for at opgive deres nuvarende ekonomi-
ske praeference ved at modtage aktier, der reprasenterer en samlet verdi svarende til deres nuvarende
okonomiske rettigheder.

P4 denne made sikres det, at der samlet set ikke sker en formueforskydning mellem A- og B-Kapitalejer-
ne ved sammenlagningen af aktieklasserne til A-aktier.

Hvis den endelige udbudskurs bliver lavere end den hgjeste kurs 1 udbudskursintervallet som offentlig-
gjort 1 prospektet, vil der skulle gennemfores endnu en rettet fondsemission til fordel for B-Kapitalejerne
for at justere for den lavere verdi af H1l, som den endelige udbudskurs medferer, og dermed den
lavere veerdi som aktierne til B-Kapitalejerne reprasenterer. Alternativt kan det ske ved en vederlagsfti
overdragelse af aktier 1 H1 fra A-Kapitalejerne til B-Kapitalejerne.

Skattestyrelsen leegger ved besvarelsen til grund, at samtlige B-aktier ombyttes til A-aktier, og at der
derudover eventuelt senere modtages et antal yderligere A-aktier for at justere for den vardi, som den
endelige udbudskurs medferer.

Skatteraddet fandt 1 SKM2020. 354. SR, at et selskab inden en bersnotering kunne ophave de eksisterende
aktieklasser mod samtidigt at foretage en rettet fondsemission, uden at aktionarerne blev beskattet. De
rettede fondsemissioner havde til formél 1) at kompensere A-Kapitalejerne for den ekonomiske praferen-
ce, de mistede ved selve sammenlagningen af aktieklasserne, 2) at tildele B- og C-Kapitalejerne det antal
nominelle aktier 1 selskabet, som samlet modsvarede selskabets forventede markedsverdi fraregnet det
belob, som A-Kapitalejerne skulle modtage pa deres nominelle aktiekapital, og 3) samtidig at forhgje
den samlede nominelle aktiekapital og antallet af aktier til et sedvanligt niveau for en bersnotering. P4
den made blev det sikret, at der samlet set ikke skete en formueforskydning mellem Kapitalejerne
ved sammenlaegningen af aktieklasserne til aktier uden aktieklasser. Vedtegterne i sagen kunne danne
grundlag for den korrekte tildeling af fondsaktier. En vedtaegtsaendring 1 den konkrete sag ville derfor ikke
medferer afstdelsesbeskatning. Spergsmélet 1 kunne derfor bekraftes.
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I tilleg til spergsmdl 1 onskede Sperger bekreftet, at der efter bersnoteringen uden beskatning af
selskabets Kapitalejere kunne ske en yderligere justering, nér den endelige berskurs blev kendt, ved en
yderligere rettet fondsemission til Hls A-Kapitalejere, eller ved B- og C-Kapitalejernes vederlagsfrie
overforsel af aktier 1 H1 til A-Kapitalejerne. Da den indledende rettede fondsemission, og den efterfol-
gende endelige justering kunne anses som ¢t samlet tiltag for at sikre, at der ikke skete formueforskydning
mellem Kapitalejerne, kunne spergsmal 2 ogsd bekraeftes.

Endeligt onskede sporger bekraftet, at hvis H1s bersnotering blev opgivet, kunne der uden beskatning
af Hls Kapitalejere gennemfores en vedtegtsendring med en genetablering af de tidligere ejerforhold
med de tidligere kapitalklasser med tilsvarende A-, B- og C-rettigheder, og en kapitalnedsettelse uden
udlodning rettet mod Kapitalejerne med henblik pa at neutralisere og tilbagerulle de i spergsmél 1 naevnte
selskabsretlige @ndringer. Formalet med genetableringen var, at neutralisere enhver @&ndring i selskabska-
pitalen foretaget i forbindelse med bersintroduktionen, at genetablere Kapitalejernes skonomiske rettighe-
der 1 H1 knyttet til de forskellige tidligere kapitalklasser samt Kapitalejernes procentuelle ejerandele i H1,
som de bestod for ssmmenlagningen af aktieklasserne og de gennemforte kapitalforhejelser for dermed at
undgé en formueforskydning, og genetablere de tidligere stemmerettigheder pa de tre aktieklasser. Henset
til at aktionarerne i den konkrete sag, pd baggrund af vedtegterne og ejeraftalen, skulle stilles pa samme
mdde som for klassesammenlagningen, séfremt bersnoteringen ikke blev gennemfort, ville tilbagerulnin-
gen ikke medforer afstielsesbeskatning. Spergsmalet 3 kunne derfor bekraftes.

Skatteradet fandt i SKM2017. 577. SR at en vedtagtsendring, hvor tre aktieklasser med forskellige
okonomiske rettigheder blev sammenlagt efter vedtegternes fordelingsbestemmelser, ikke medforte af-
staelsesbeskatning. I afgerelsen blev der lagt vaegt pa, at formélet var at gore selskabet klar til en
bersnotering, at aktionererne oprindelig havde aftalt, hvilken fordelingen der skulle galde 1 tilfelde af en
bersnotering, at der var tale om uathangige parter, og at den konkrete fordelingsmetode var udarbejdet af
eksterne radgivere.

Skatterddet fandt i SKM2010. 763. SR, at ophavelsen af selskabets forskellige aktieklasser, der var
forbundet med forskellige okonomiske rettigheder, ikke medferte formueforskydning. Det blev ved
afgorelsen tillagt vegt, at aktionarerne oprindeligt havde aftalt - via vedtegterne - at de ekonomiske
rettigheder ikke skulle galde i tilfeelde af bersnotering.

Det er derfor Skattestyrelsens opfattelse, at vedtaegterne i nervarende sag kan danne grundlag for den
korrekte tildeling af fondsaktier, idet aktionererne tilsvarende pa tegningstidspunktet havde aftalt, at
praference skal anvendes ved bersnotering.

Det er Skattestyrelsens opfattelse, at den indledende rettede fondsemission i sammenhang med den
efterfolgende rettede fondsemission skal anses for én samlet plan med henblik pa at sikre, at der ikke sker
formueforskydning.

Nar der efter Skattestyrelsens opfattelse er tale om én samlet plan, vil konsekvensen af en manglende
efterfolgende korrektion i1 forbindelsen med bersnoteringens gennemforelse medfeore, at der mellem
Kapitalejerne sker formueforskydning. Derudover vil manglende korrektion frembringe en skaevdeling,
idet den endelige fordeling ikke foretages pa baggrund af markedsvaerdien.

Skattestyrelsen finder pd baggrund af ovenstaende, at vedtegtsendringen i den konkrete sag ikke medfo-
rer afstéelsesbeskatning.

Indstilling

Skattestyrelsen indstiller, at spergsmal 1 besvares med "Ja".
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Spergsmal 2

I tilleeg til spergsmal 1 enskes det bekreftet, at der efter bersnoteringen uden beskatning af Hls Ka-
pitalejere kan ske en yderligere justering, nar den endelige berskurs kendes, ved en yderligere rettet
fondsemission til H1s B-Kapitalejere, eller ved A-Kapitalejernes vederlagsfrie overforsel af aktier 1 H1 til
B-Kapitalejerne.

Begrundelse
Skattestyrelsen henviser til begrundelsen vedrerende sporgsmaél 1.

Det fremgar heraf, at Skattestyrelsen anser den indledende rettede fondsemission, og den efterfolgende
endelige justering som ¢ét samlet tiltag for at sikre, at der ikke sker formueforskydning mellem Kapitale-
jerne.

I dette sporgsméil onskes det ogsa bekraftet, at A-Kapitalejerne vederlagsfrit kan overfore aktier 1 HI til
B-Kapitalejerne.

I henhold til aktieavancebeskatningslovens § 30, stk. 1 anses enhver afthandelse af aktier for en afstielse
omfattet af loven.

Der er saledes ikke hjemmel i aktieavancebeskatningsloven til at undlade at anse en vederlagsfri afstaelse
af A-aktier til B-kapitalejerne for at have skattemessig betydning.

Safremt der sker overforsel af A-aktier fra en aktionar til en anden aktionzr, anses dette derfor for en
afstaelse.

Indstilling

Skattestyrelsen indstiller, at spergsmal 2 besvares med "Ja, se dog indstilling og begrundelse".

Spergsmal 3

Det onskes bekreftet, at hvis Hls bersnotering opgives, kan der uden beskatning af H1ls Kapitalejere
gennemfores en vedtegtsendring med en genetablering af de nuverende ejerforhold med de nuvarende
kapitalklasser med tilsvarende A- og B-rettigheder, og en kapitalnedsattelse uden udlodning rettet mod
Kapitalejerne med henblik pd at neutralisere og tilbagerulle de 1 spergsmél 1 navnte selskabsretlige
@ndringer.

Begrundelse

Det er oplyst, at formélet med genetableringen er (i) at neutralisere enhver @ndring i selskabskapitalen
foretaget 1 forbindelse med bersintroduktionen, og (i1) at genetablere Kapitalejernes ekonomiske rettighe-
der 1 H1 knyttet til de forskellige nuvaerende kapitalklasser samt Kapitalejernes procentuelle ejerandele
1 H1, som de bestod for sammenlegningen af aktieklasserne og de gennemforte kapitalforhgjelser for
dermed at undgé en formueforskydning.

I SKM2020. 354. SR bekraftede Skatteradet, at hvis et selskabs bersnotering blev opgivet, kunne der
uden beskatning af Selskabets Kapitalejere gennemfores en vedtegtsendring med en genetablering af
de tidligere ejerforhold med de tidligere kapitalklasser med tilsvarende A-, B- og C-rettigheder, og en
kapitalnedszattelse uden udlodning rettet mod Kapitalejerne med henblik pé at neutralisere og tilbagerulle
de 1 sporgsmél 1 navnte selskabsretlige @ndringer. Formélet med genetableringen var, at neutralisere
enhver @ndring i selskabskapitalen foretaget i forbindelse med bersintroduktionen, at genetablere Ka-
pitalejernes ekonomiske rettigheder i Selskabet knyttet til de forskellige tidligere kapitalklasser samt
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Kapitalejernes procentuelle ejerandele 1 Selskabet, som de bestod for sammenlagningen af aktieklasserne
og de gennemforte kapitalforhejelser for dermed at undgd en formueforskydning, og genetablere de
tidligere stemmerettigheder pad de tre aktieklasser. Henset til at aktionarerne 1 den konkrete sag, pa
baggrund af vedtegterne og ejeraftalen, skulle stilles pd samme made som for klassesammenlagningen,
safremt barsnoteringen ikke blev gennemfort, ville tilbagerulningen ikke medferer afstielsesbeskatning.

I SKM2017. 577. SR bekraftede Skatteradet, at en vedtegtsendring med en genetablering af de tidligere
ejerforhold med de tidligere kapitalklasser med tilsvarende rettigheder og en kapitalnedsettelse uden
udlodning rettet mod Kapitalejerne i udbudsperioden (eller umiddelbart derefter) med henblik pé at
neutralisere den i spergsmdl 1 nevnte fondsemission og klassesammenlegning, og dermed stille Kapita-
lejerne som for den omtalte fondsemission og klassesammenlaegning i forhold til deres kapitalandele i
sporger, ikke gav anledning til beskatning af Spergers Kapitalejere.

I SKM2010. 763. SR fandt Skatterddet, at hvis en bersnotering ikke blev gennemfort, kunne vedtegterne
@ndres tilbage til udgangspunktet, uden at dette gav anledning til afstaelsesbeskatning.

Det er Skattestyrelsens opfattelse, at aktion@rerne i den konkrete sag, pa baggrund af vedtegterne
og cjeraftalen, skal stilles pd samme made som for klassesammenlaegningen, sdfremt bersnoteringen
ikke gennemfores. Det er derfor Skattestyrelsens opfattelse, at tilbagerulningen ikke giver anledning til
afstaelsesbeskatning.

Indstilling

Skattestyrelsen indstiller, at spargsmal 3 besvares med "Ja".
Skatteradets afgorelse og begrundelse

Skatteradet tiltreeder Skattestyrelsens indstilling og begrundelse.
Lovgrundlag, forarbejder og praksis

Spergsmal 1

Lovgrundlag

Aktieavancebeskatningslovens § 16

Gevinst ved afstéelse af tegningsretter til aktier som folge af en tildeling af tegningsretter til aktier, der
ikke sker forholdsmassigt til de hidtidige aktionarer, er skattefri. Tab ved afstaelse af tegningsretter som
naevnt i 1. pkt. kan ikke fradrages.

Stk. 2. Uanset reglerne i stk. 1 skal gevinst og tab dog medregnes ved opgerelsen af den skattepligtige
indkomst, safremt tildelingen udger en gave for modtageren. Reglen i 1. pkt. finder kun anvendelse ved
tildeling af tegningsretter, der giver ret til tegning af aktier til en kurs, der pa tidspunktet for tildelingen er
under markedskursen.

Aktieavancebeskatningslovens § 30, stk. 1

Ved afstéelse forstds i denne lov salg, bytte, bortfald og andre former for athendelse.

Ligningslovens § 16 A, stk. 4, nr. 1

Stk. 4. Folgende udlodninger medregnes ikke i den skattepligtige indkomst for modtageren:
1. Friaktier og friandele.
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Forarbejder

Den nuvarende § 30 i aktieavancebeskatningsloven blev indsat ved lov nr. 1413 af 21 december 2005. Af
bemearkningerne til bestemmelsen fremgik felgende:

Foretages der vedteegtscendringer 1 et selskab, som indeberer en @ndring af aktiernes rettigheder, sidestil-
les dette efter praksis 1 visse tilfelde med en afstdelse. Det beror pa en konkret bedemmelse af sagens
omstendigheder, hvorvidt vedtegtseendringen ma sidestilles med afstdelse. Ved denne vurdering vil der
navnlig skulle henses til indholdet af @ndringerne, herunder om de rettigheder, der er knyttet til en
aktiepost, gennem en vedtegtsendring far et s vesentligt andet indhold, at der reelt ikke lengere er
identitet mellem aktierne for og efter @ndringen. Endvidere vil der skulle henses til aktionarkredsens
sammens&tning - herunder om selskabet er ejet af fa aktionerer, der eventuelt har et interessefellesskab,
eller om selskabet er ejet af en bred kreds af investorer - sammenholdt med bevaggrundene for vedtegt-
sendringerne, og hvad der 1 ovrigt opnés herved sdvel skattemassigt som egkonomisk.

Vedtegtsendringer, der medferer en forskydning af aktionarernes gkonomiske rettigheder, f.eks. ved @n-
dring af retten til udbytte, udbyttefordelingen eller en fastfrysning af kursvardien for en del af aktierne,
vil normalt vaere at anse for en s& vasentlig indholdsmaessig @ndring, at disse tilfaelde skattemassigt vil
veare at sidestille med afstielse.

Andres de gkonomiske rettigheder knyttet til en aktieklasse, f.eks. ved ophavelse af en ret til forlods
udbytte, mens der formelt ikke foretages @ndringer 1 andre aktieklasser, vil ogsa aktier tilherende andre
aktieklasser kunne anses for afstdet, idet @ndringen medforer en forskydning af de skonomiske rettighe-
der, som ogsa berorer de aktier, som ikke umiddelbart er berert af vedtegtsendringen.

Praksis

SKM2020. 354. SR

Sperger enskede bekraftet, at selskabet inden en bersnotering kunne ophave de eksisterende aktieklasser
mod samtidigt at foretage en rettet fondsemission, uden at aktionzrerne blev beskattet. De rettede
fondsemissioner havde til formal 1) at kompensere A-Kapitalejerne for den ekonomiske praference,
de mistede ved selve sammenlagningen af aktieklasserne, 2) at tildele B- og C-Kapitalejerne det antal
nominelle aktier i selskabet, som samlet modsvarede selskabets forventede markedsvardi fraregnet det
belab, som A-Kapitalejerne skulle modtage pa deres nominelle aktiekapital, og 3) samtidig at forheje
den samlede nominelle aktiekapital og antallet af aktier til et seedvanligt niveau for en bersnotering. Pa
den méde blev det sikret, at der samlet set ikke skete en formueforskydning mellem Kapitalejerne
ved sammenlagningen af aktieklasserne til aktier uden aktieklasser. Vedtegterne i sagen kunne danne
grundlag for den korrekte tildeling af fondsaktier. En vedtegtsendring i den konkrete sag ville derfor ikke
medforer afstdelsesbeskatning. Spergsmalet 1 kunne derfor bekraeftes.

I tilleg til spergsmal 1 enskede sporger bekreftet, at der efter bersnoteringen uden beskatning af
selskabets Kapitalejere kunne ske en yderligere justering, nar den endelige berskurs blev kendt, ved
en yderligere rettet fondsemission til Selskabets A-Kapitalejere, eller ved B- og C-Kapitalejernes veder-
lagsfrie overforsel af aktier 1 Selskabet til A-Kapitalejerne. Da den indledende rettede fondsemission,
og den efterfolgende endelige justering kunne anses som €t samlet tiltag for at sikre, at der ikke skete
formueforskydning mellem Kapitalejerne, kunne sporgsmél 2 ogsa bekraftes.

Endeligt enskede sporger bekreftet, at hvis selskabets barsnotering blev opgivet, kunne der uden beskat-
ning af Selskabets Kapitalejere gennemfores en vedtaegtsendring med en genetablering af de tidligere
ejerforhold med de tidligere kapitalklasser med tilsvarende A-, B- og C-rettigheder, og en kapitalned-
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settelse uden udlodning rettet mod Kapitalejerne med henblik pa at neutralisere og tilbagerulle de 1
sporgsmdl 1 navnte selskabsretlige @ndringer. Formalet med genetableringen var, at neutralisere enhver
@ndring 1 selskabskapitalen foretaget 1 forbindelse med bersintroduktionen, at genetablere Kapitalejernes
okonomiske rettigheder 1 Selskabet knyttet til de forskellige tidligere kapitalklasser samt Kapitalejer-
nes procentuelle ejerandele 1 Selskabet, som de bestod for sammenlegningen af aktieklasserne og de
gennemforte kapitalforhgjelser for dermed at undgd en formueforskydning, og genetablere de tidligere
stemmerettigheder pa de tre aktieklasser. Henset til at aktionarerne i den konkrete sag, pa baggrund af
vedtegterne og ejeraftalen, skulle stilles pd samme méide som for klassesammenlegningen, safremt bers-
noteringen ikke blev gennemfort, ville tilbagerulningen ikke medferer afstidelsesbeskatning. Spergsmélet
3 kunne derfor bekraftes.

SKM2017. 577. SR

Skatteraddet bekreftede, at en vedtegtsendring, hvor tre aktieklasser med forskellige skonomiske rettig-
heder blev sammenlagt efter vedtegternes fordelingsbestemmelser, ikke medferte afstaelsesbeskatning. I
afgerelsen blev der lagt veegt pd, at formédlet var at gore selskabet klar til en bersnotering, at aktionzrer-
ne oprindelig havde aftalt, hvilken fordelingen der skulle gelde i tilfelde af en bersnotering, at der
var tale om uathangige parter, og at den konkrete fordelingsmetode var udarbejdet af eksterne radgive-
re. Skatteradet bekraeftede desuden, at selskabet kunne &ndre vedtagterne tilbage til udgangspunktet, hvis
bersnoteringen ikke blev gennemfort.

SKM2011. 169. SR

Skatteraddet bekreftede, at en vedtegtsaendring 1 et barsnoteret selskab, hvor en fond afgav sin bestem-
mende indflydelse ved sammenlagning af aktieklasserne, ikke medferte skattemassige konsekvenser.

SKM2010. 763. SR

Skatteraddet bekraeftede, at en vedtaegtsendring, hvor fire aktieklasser med forskellige ekonomiske rettig-
heder blev sammenlagt, ikke medforte afstielsesbeskatning. I afgarelsen blev der lagt veegt pd, at formélet
var at gore selskabet klar til en bersnotering, der var tale om uafhangige parter og aktionzrerne havde
oprindeligt aftalt, at de skonomiske rettigheder ikke skulle vaere geldende i tilfeelde af en bersnotering.

SKM2008. 232. SR

Skatteradet bekraeftede, at en vedtegtsaendring, hvor aktionarerne opgav deres aktiers sarlige rettigheder,
s der fremover kun ville vaere en aktieklasse, ikke ville medfere afstidelsesbeskatning.

Det var SKATSs vurdering, at formélet med vedtegtsendringen ikke var, at der skulle ske formueforskyd-
ning mellem aktionererne. SKAT fandt ikke ud fra det oplyste, at der skulle foreligge et interessefalles-
skab mellem fonden og C-aktion@rerne. Ud fra en konkret vurdering fandt SKAT, at vedtegtsendringen,
hvor alle aktionerer opgav rettigheder og der hensas til formélet og manglen pa interessefallesskab, ikke
medforte nogen formueforskydning mellem aktionererne og derfor ikke nogen afstéelsesbeskatning.

Den juridiske vejledning 2021-1, C. B. 2.1.4.8 Vedtaegtsendringer

Indhold

Dette afsnit beskriver, hvornar en vedtegtsendring er en afstaelse 1 aktieavancebeskatningslovens for-
stand.

(..)
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Regel

Der er efter praksis tale om afstaelse af aktier, hvis
— aktionzrerne @ndrer selskabets vedtagter, og
— denne vedtegtsendring giver aktierne en anden identitet.

Vurdering af om vedtaegtsendringen er en afstielse

Det beror pa en konkret bedemmelse af sagens omstaendigheder, om @ndringen er af en sddan karakter, at
den ma sidestilles med en afstaelse.

Ved denne vurdering skal der navnlig legges vagt pa indholdet af @ndringerne, herunder om de rettighe-
der, der er knyttet til en aktiepost, far et vasentligt andet indhold, séledes at der reelt ikke lengere er
identitet mellem aktierne for og efter @ndringen.

I bedemmelsen indgar desuden aktionerkredsens sammensatning - herunder om selskabet er ejet af fa
aktionarer, der eventuelt har interessefellesskab, eller om selskabet er ejet af en bred kreds af investorer,
saledes som det er tilfeeldet med en raekke bersnoterede selskaber - sammenholdt med bevaggrundene for
vedtegtsendringerne, og hvad der skattemassigt og ekonomisk i1 @vrigt opnas herved.

Andres de ekonomiske rettigheder knyttet til en aktieklasse, fx ved ophavelse af en ret til forlods
at modtage udbytte, mens der formelt ikke foretages endringer i andre aktieklasser, vil ogsa aktier
tilherende andre aktieklasser kunne anses for afstdet, fordi @ndringen medferer en forskydning af de
okonomiske rettigheder, som ogsa bererer de aktier, der ikke umiddelbart er berert af vedtegtsendringen.

I forbindelse med vedtegtsendringer kan der statueres afstaelse, uanset om aktierne fysisk set ombyttes
eller ej.

(...)
Zndring af udbytteret

Vedtegtsendringer, der medferer en @ndret udbytteudlodning til forskellige aktionazrklasser, indebarer
normalt en sd vesentlig indholdsmassig @ndring, at disse tilfelde skattemassigt vil blive sidestillet med
afstaelse, med mindre vedtegtsendringen efter en konkret bedemmelse ma tillegges mindre betydning

En vedtegtsendring af en post A-aktier til B-aktier er blevet sidestillet med en ombytning af aktier,
der medferer afstdelse. Se SKM2010. 595. SR.

(...)
Den juridiske vejledning 2021-1 C. B. 3.1 Det skattemessige udbyttebegreb

Former for udlodning der kan tilgd aktionarerne

Dette afsnit beskriver de forskellige former for verdier, der kan tilga aktionarerne fra selskabet, og som
betragtes som udbytte.

(..)

e. Fondsaktier og friaktier

()
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Ad e. Fondsaktier og friaktier

Tildeling af fondsaktier og friaktier er skattefri jf. LL § 16 A, stk. 4. Det er ikke en forudsetning for
skattefriheden, at der er tale om nyudstedte aktier.

Reglen finder ogsa anvendelse

— nar et selskab udlodder af sin beholdning af egne aktier til aktionererne i1 forhold til deres hidtidige
aktiebesiddelse

— eller hvor der sker en forhejelse af de eksisterende aktiers palydende verdi.

Bemark

Hvis en aktioneer modtager fondsaktier, ud over det han er berettiget til 1 forhold til hans aktiebesiddelse,
og dette sker som folge af afkald fra andre aktionarer, kan der ske beskatning ud fra et gave- eller
tilskudssynspunkt.

Eksempel

Ligningsradet udtalte i en sag, at en vederlagsfri, forholdsmaessig overdragelse af egne aktier til aktionee-
rerne, matte sidestilles med fondsaktier. En vederlagsfri overdragelse til aktionarerne i et andet forhold
end aktionaererne havde aktier i1 selskabet, kunne ikke sidestilles med en fondsaktieudvidelse. Aktionae-
rerne skulle derfor i1 dette tilfeelde medregne vardien af de modtagne egne aktier som skattepligtigt
udbytte. Se TS 1991, 467 LR.

Spergsmal 2
Lovgrundlag og forarbejder
Se under sporgsmaél 1.

Aktieavancebeskatningslovens § 1

Gevinst og tab ved afstaelse af aktier medregnes ved opgerelsen af den skattepligtige indkomst efter
reglerne i denne lov.

(..)

Praksis

SKM2020. 354. SR

I sporgsmaél 2 blev det bekraftet, at der efter bersnoteringen uden beskatning af selskabets Kapitalejere
kunne ske en yderligere justering, nir den endelige berskurs blev kendt, ved en yderligere rettet fondse-
mission til Selskabets A-Kapitalejere, eller ved B- og C-Kapitalejernes vederlagsfrie overforsel af aktier
1 Selskabet til A-Kapitalejerne. Da den indledende rettede fondsemission, og den efterfolgende endelige
justering kunne anses som ¢t samlet tiltag for at sikre, at der ikke skete formueforskydning mellem
Kapitalejerne, kunne sporgsmaél 2 bekraftes. SKM2017. 577. SR

I sporgsmél 2 blev det bekraeftet, at en yderligere rettet fondsemission 1 forbindelse med bersnoteringens
gennemforelse til en eller flere af de nuvarende kapitalklasser med henblik pé at justere for den endelige
udbudskurs, ikke gav anledning til beskatning af Spergers Kapitalejere.

Den juridiske vejledning 2021-1 C. B. 2.1.4.1 Hvad er afstaelse?

Indhold
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Dette afsnit beskriver, hvad der forstas ved en afstaelse 1 aktieavancebeskatningslovens forstand.
(...)

Regel

Ved afstéelse forstas salg, bytte, bortfald og andre former for atheendelse. Se ABL § 30.
Bemcerk

Begrebet afstaelse dekker ikke kun avanceopgerelser efter realisationsprincippet, men ogsa de situatio-
ner, hvor avanceopgerelsen sker efter lagerprincippet.

Spergsmal 3

Praksis

SKM2020. 354. SR

1 spargsmal 3 blev det bekreeftet, at hvis selskabets barsnotering blev opgivet, kunne der uden beskatning
af Selskabets Kapitalejere gennemfores en vedtegtsendring med en genetablering af de tidligere ejerfor-
hold med de tidligere kapitalklasser med tilsvarende A-, B- og C-rettigheder, og en kapitalnedsattelse
uden udlodning rettet mod Kapitalejerne med henblik pa at neutralisere og tilbagerulle de 1 spergsmal 1
navnte selskabsretlige @ndringer. Formélet med genetableringen var, at neutralisere enhver &ndring i sel-
skabskapitalen foretaget i forbindelse med bersintroduktionen, at genetablere Kapitalejernes skonomiske
rettigheder 1 Selskabet knyttet til de forskellige tidligere kapitalklasser samt Kapitalejernes procentuelle
ejerandele 1 Selskabet, som de bestod for sammenlagningen af aktieklasserne og de gennemforte kapital-
forhejelser for dermed at undgd en formueforskydning, og genetablere de tidligere stemmerettigheder
pa de tre aktieklasser. Henset til at aktion@rerne i den konkrete sag, pa baggrund af vedtegterne og
ejeraftalen, skulle stilles pd samme made som for klassesammenlagningen, safremt bersnoteringen ikke
blev gennemfort, ville tilbagerulningen ikke medferer afstaelsesbeskatning.

SKM2017. 577. SR

I sporgsmal 3 blev det bekraftet, at en vedtegtsendring med en genetablering af de nuvarende ejerfor-
hold med de nuverende kapitalklasser med tilsvarende rettigheder og en kapitalnedsattelse uden udlod-
ning rettet mod Kapitalejerne i udbudsperioden (eller umiddelbart derefter) med henblik pé at neutralisere
den 1 spergsmal 1 navnte fondsemission og klassesammenlagning, og dermed stille Kapitalejerne som
for den omtalte fondsemission og klassesammenlagning i forhold til deres kapitalandele i sperger, ikke
gav anledning til beskatning af Spergers Kapitalejere.

SKM2010. 763. SR

Skatterddet fandt, at en vedtegtsendring, hvor fire aktieklasser med forskellige okonomiske rettigheder
blev sammenlagt, ikke medferte afstdelsesbeskatning. I afgerelsen blev der lagt vegt pé, at formilet
var at gore selskabet klar til en bersnotering, der var tale om uafhangige parter og aktionarerne havde
oprindeligt aftalt, at de skonomiske rettigheder ikke skulle vaere gaeldende i tilfelde af en bersnotering.
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