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Sammenfatning

Regeringen har i oktober 2012 fremsat et forslag om @ndringer af skattelovgivningen med
det udtrykkelige anske at modvirke omgéelse af udbyttebeskatning saerligt i forhold til in-
vesteringer fra udlandet i form af sakaldte portefoljeinvesteringer (L10). Det vil sige inve-
steringer, hvor ejerandelen for den konkrete aktioner er under 10 procent (en sékaldt mi-
noritetsaktioner).! Forslaget er fremsat med den vurdering, at det er uden gkonomiske
eller administrative konsekvenser for erhvervslivet, men at det forhindrer et utilsigtet pro-
venutab.

Vi vurderer, at det vil forsterke den eksisterende diskriminering af portefgljeinvestorer og
yderligere forringe finansieringsmulighederne for vaekstlaget af unoterede danske virksom-
heder. Det gzlder béde i forhold til danske og udenlandske investorer. Det vil entydigt gere
det endnu mindre attraktivt for danske og udenlandske investorer at investere i danske
virksomheder i forhold til tilsvarende virksomheder i f.eks. Sverige og Tyskland.

Det er stik imod hensigten i et andet forslag, som regeringen har fremsat som en del af ud-
mgntningen af skattereformen, nemlig afskaffelsen af den sakaldte iveerksaetterskat (L49).
L49 tilsigter netop at tiltreekke risikovillig kapital til danske veekstvirksomheder ved at af-
skaffe beskatningen af aktieavancer, som bliver realiseret af danske minoritetsaktionerer.
Med Lio bliver konsekvensen som udgangspunkt, at iverkseetterskatten delvist genindfe-
res, og muligheden for at tiltraekke risikovillig kapital til Danmark forringes.

Den umiddelbare provenuvirkning vurderes at blive omtrent 300 mio. kr. men opnas ikke i
praksis. Dels mé investorerne forventes alternativt at etablere felles investeringsenheder i
udlandet, s& det sikres, at avancer alene beskattes som sddanne. Dels vil investorerne fra-
vaelge Danmark som investeringsland pga. den betydelige ekstra danske beskatning, som
ikke findes i andre lande som f.eks. Tyskland og Sverige. Dermed kommer direkte investe-
ringer i unoterede aktier fra udenlandske investorer i farezonen. L10 medferer samtidig en
diskriminering af kapital- og venturefonde som er etableret i Danmark, fremfor fonde, som
er etableret i udlandet.

Tiltag mod omgéelse af gaeldende skattelov ber kunne gennemfores betydeligt mere mél-
rettet, s& man undgar betydelige stramninger af beskatningen af investorer i sma og mel-
lemstore danske virksomheder. I sin nuveaerende form vil L10 séledes fore til udbyttebe-
skatning af en naturlig aktieavance opnéet gennem den made branchen internationalt
arbejder p4 jf. ogsd boksen nedenfor. Et indgreb mé udformes, sa det alene deekker situ-
ationer, hvor et underliggende reelt udbytte efterfolgende transformeres til en avance.

Boks 1. Danmark gar enegang i Europa

Venture- og kapitalfonde ejer normalt virksomheder i 5-7 &r. I denne periode investeres
det Igbende afkast normalt i virksomheden for at udvikle den, og derfor er der ikke praksis
for at udbetale udbytte. Derimod vil man Igbende refinansiere virksomheden for at fast-
holde en optimal kapitalstruktur. Med L10 vil Danmark ga enegang i internationalt per-
spektiv, fordi intentionen er at klassificere aktieavancer som udbytter. Dermed er der tale
om en vaesentlig forggelse af investorbeskatningen i Danmark for kapitalfondsejede sel-
skaber.

! Lovforslag L10 fremsat 3. oktober 2012



1. Beskatning af minoritetsaktionarer generelt

De danske regler for beskatning af udbytte og avancer i forhold til ejertyper folger gene-
relt internationale kutyme fastlagt via OECD og EU-regler med satser sammenfattet i
Tabel 1 nedenfor:

For hovedaktionzerer (her forstdet som aktionzrer, som ejer mere end 10% af kapitalen i
et selskab) gaelder folgende:
« Danske: Ingen beskatning af hverken udbytte (dividende) eller avance ved salg af
aktie.
« Udenlandske: Ingen kildeskat pa udbytte til udenlandske investorer eller skat pa
avance ved salg.2

For mindretalsaktionzerer gelder folgende:

« Danske: Udbytteskat pd 25 procent ved udbytte til danske selskabsinvestorer og
25 procent aktieavanceskat ved salg.

» Udenlandske: Kildeskat pa 27 procent ved udbytte, og ingen skat pa avance ved
salg. Kildeskatten pa 27 procent ved udbytte reduceres til 15 procent, hvis aktio-
neren hjemmehgrer i et land, som Danmark har indgaet en skatteaftale med el-
ler udveksler oplysninger med.

Tabel 1. Dansk skat pa udbytte og aktieavancer, sats i procent

Dansk aktionaer (pct.) Udenlandsk aktionaer (pct.)
Udbytte Avance ved salg Udbytte Avance ved salg
Hovedaktionaer 0 0 0 0
Minoritetsaktionaer 25 25 15/27 0
Note: Beskatning af danske aktionaerers avance ved salg pa 25 pct. er baseret pa den gaeldende lovgivning

i det L49 endnu ikke er endeligt vedtaget.
Kilde: Egen tilvirkning

Minoritetsaktionarer i danske virksomheder vil typisk vaere forskellige typer af instituti-
onelle investorer. Det geelder serligt for investeringer fra udlandet. Séfremt der er tale
om investeringer i storre - typisk bersnoterede selskaber - kan der vare tale om direkte
investeringer med en storre ejerandel, medens investeringer i unoterede aktier typisk
sker i en venture/kapitalfondskonstruktion. Det skyldes, at det kraever serlig ekspertise
at udvelge og monitorere investeringer i mindre selskaber uden kredithistorie og ratings
og med forretningsmodeller og soliditet som er vanskelige at vurdere. Derfor veelger ogsa
danske institutionelle investorer som ATP en “udliciteringsmodel”, nar der skal investe-
res i mindre unoterede selskaber. Dette benyttes i endnu hgjere grad for udenlandske
investorer.

Beskatningen af minoritetsaktionarerne har en raekke afledte konsekvenser.

En hgj kildeskat reducerer generelt tilskyndelsen til at investere i landet. For en uden-
landsk investor vil kildeskatten reelt vaere en ekstra selskabsskat i investeringslandet.
Dette skyldes bl.a., at kildeskatten ofte ikke (fuldt) modregnes i beskatningen i investor-
lande, safremt der er tale om en institutionel investor (der ofte ikke betaler skat af af-
kast).

2 Safremt beskatningen kan nedszttes efter moder-/datterselskabsdirektivet eller den relevante dobbeltbeskatningsoverens-
komst.



Regelandringer, der som Lio de facto gger beskatningen i Danmark af indtegter ved
salg af aktier og/eller realisering af virksomheder, vil gore danske virksomheder mindre
attraktive for savel danske som internationale investorer. Det sveekker mulighederne for
at tiltreekke kapital og ledelse til danske virksomheder med vakstpotentiale.

2. Den internationale investeringsmodel for venture- og
kapitalfonde

Den grundlaggende idé for sével danske som internationale venture- og kapitalfonde er
at finde virksomheder med et betydeligt underliggende vaekstpotentiale, som kan realise-
res ved at tilfare kapital og styrke ledelsen. Venture- og kapitalfonde er dermed i sagens
natur vaesentlige kapitalkilder for mindre og mellemstore danske virksomheder.

Kapitalinvestorerne tilsigter normalt at opné en gevinst pa investeringen ved et efterfol-
gende salg af virksomheden, ofte efter 5-6 r. I den mellemliggende periode betales der
begrensede eller ingen udbytter til investorerne: Likviditeten bruges i stedet til at inve-
stere og udvikle virksomheden. Néar denne fase er overstaet, sgges virksomheden solgt til
nye ejere eller bersnoteret.

Nar verdien af den skabte vakst sdledes realiseres, bruges internationalt en kutyme,
hvor optjente fortjenester ved frasalg af virksomheder realiseres i et underliggende hol-
dingselskab, fremfor direkte hos de bagvedliggende investorer. Det er séledes alminde-
ligt internationalt, at et salg af et portefaljeselskab fra en kapitalfond ikke sker direkte fra
fonden, men derimod fra et sarligt oprettet holdingselskab. Det er i denne forbindelse
centralt at forsta vigtigheden af at folge internationale kutymer i kampen om at tiltreekke
internationale investorer.

Baggrunden for denne sarlige struktur kan forklares med falgende forhold:

- Investorerne gnsker ikke, at kapitalfonden selv direkte optager de 1an, som skal
medfinansiere en investering (akkvisitionsfinansiering). Samtidig er det ofte ik-
ke muligt at optage de forngdne lén i driftsselskabet. Sddanne l&n gnskes place-
ret i et holdingselskab, séledes at risikoen vedrgrende den pagaeldende investe-
ring er indkapslet.

- Investorerne i kapitalfonden vil gnske, at garantierne og andre risici vedrgrende
det solgte driftsselskab indkapsles i holdingselskabet.

- Endvidere er der en raekke situationer, hvor det ikke er muligt at saelge holding-
selskabet:

0 Hyvis en barsnotering gnskes. I praksis vil holdingselskabet typisk ikke
veaere egnet til bgrsnotering, ligesom de ldngivende banker vil veere inte-
resseret i, at holdingselskabet realiserer ejerandele i driftsselskabet, sa-
ledes at holdingselskabet kan indfri sit akkvisitionslan.

0 Hyvis driftsselskabet kun selges delvist.

Dette traditionelle set-up og handteringen af frasalg kan illustreres som folger, hvor et
dansk holdingselskab er salger af aktierne i en dansk fremstillingsvirksomhed, jf. Figur
1.



Figur 1 Typisk ejerstruktur i venture-1 og kapitalfonde
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Kilde: Egen tilvirkning

Der er behov for at sikre, at de enkelte investorer ikke i forbindelse med helt eller delvist
salg af den danske virksomhed undergives dansk beskatning af deres avancer pa aktierne
— som jo ville have veeret skattefri i Danmark, séfremt den enkelte investor havde inve-
steret direkte i aktierne. En sidan sikring kan opnds ved, at det danske holdingselskab
via en omstrukturering selges til et andet dansk holdingselskab mod, at der modtages et
geldsbrev pa belgbet. Den efterfolgende fordeling af avancen fra salget af den danske
virksomhed til de ultimative investorer sker da som afdrag pa gaeld. Den samlede konse-
kvens heraf er, at investorer stilles som om de faktisk havde afstaet deres andel af aktier-
ne i det underliggende danske portefgljeselskab. Denne tilgang er anvendt som alternativ
til, at man tilbagesolgte egne aktier i holdingselskabet, samtidig med at man fik skatte-
maessig tilladelse til, at betalingerne ved et sidant tilbagesalg skulle kvalificeres som
avancer. Af tidsmassige grunde er salget til et andet holdingselskab dog den foretrukne
model.

3. Intentionen med L10

Det beskrevne formal med Lio er at forhindre, at man i kapitalfondsstrukturer undgér
en udbytteskat ved at hjemtage gevinsten som en skattefri avance. Det gennemfgres i
praksis ved at hele provenuet fra afstielsen nu foreslas behandlet som udbytte. Det har
to typer af direkte konsekvenser forklaret nedenfor:

» Dansk investor:
o Udbytteskat pa 25 procent af den fulde afstaelsessum uden fradrag for udgif-
ter til investering erstatter en beskatning af aktieavancen pa 25 procent (i di-
rekte modstrid med hensigten med L49). Athangig af forholdet mellem inve-
stering og afstdelsessum kan det fore til en betydelig stramning af beskatnin-
gen: Overskuddet beskattes med over 100 procent séfremt forrentning er
mindre end 25 procent.



* Udenlandsk investor
o En kildeskat pa 15 eller 277 procent af den fulde afstielsessum erstatter en
skattefri avance. Ligesom for den danske investor kan beskatningen overstige
100 procent ved lavere forrentning.

4. Konsekvenser af L10

Det grundlaeggende problem ved forslaget er sdledes antagelsen om, at alt overskud fra
virksomheders drift skulle udloddes som udbytte. Det er imidlertid notorisk ikke vanlig
praksis for nogen typer af virksomheder.

Den praktiske direkte virkning af forslaget vil derfor vere, at f.eks. udenlandske investo-
rer i storre danske begrsnoterede selskaber — hvor investorerne ikke har behov for at
strukturere sig som anfert ovenfor - forsat kan realisere vaerditilvaekst som skattefri
avancer ved salg medens udenlandske investorer i mindre unoterede selskaber udsattes
for en hgjere beskatning fordi al veerditilveekst bliver betragtet som udbytte og tilmed
uden fradrag for udgifterne til investeringen.

Den hgjere beskatning af danske investorer strider som anfert ogsa mod det netop frem-
lagte forslag (L49) om at afskaffe den sakaldte ivaerksetterskat. I 2009 afskaffede iveerk-
satterskatten siledes en tidligere regel om, at minoritetsaktionarer, der havde haft ak-
tieandele i mere end 3 &r modtog avancer skattefrit. Ivaerksatterskatten gjorde det dyre-
re at skaffe kapital for de modtagende selskaber, da denne aktieskat pa 25 procent ikke
kan modregnes i anden skat i det investerende selskab. I oktober 2012 blev der séledes
fremsat et forslag om at afskaffe beskatningen af avancer som en udlgber af Skatterefor-
men. Betingelsen for skattefrihed er, at der investeres netop i unoterede aktier.

Problemet er imidlertid, at L10 i praksis vil komme til at modarbejde dette. Nar danske
investorer indgar sammen med andre investorer i den traditionelle model for venture- og
kapitalfonde, der investerer i unoterede aktier, s& bliver deres mulige fremtidige skatte-
frie avance ved et salg konverteret til skattepligtigt udbytte. Tilmed beskattes de nu af et
bruttoprovenu (investeringssummen) i stedet for af en avance (gevinsten), hvilket altid
vil veere en stramning.

Samlet vil L10 og L49 derfor fore til en stramning af investorbeskatningen. I forslaget
L49 forventes et tabt skatteprovenu pa op til 500 mio. kr. om &ret ved ophaevelse af
iveerksatterskatten.? Dette foreslas finansieret ved en forggelse af lgensumsafgiften for
finansielle institutioner. En del af provenutabet pa 500 mio. kr. vil blive genvundet ved
L10. Hvor stor en del af de 500 mio. kr., der vil genvindes athenger af, hvor mange por-
tefoljeinvesteringer i Danmark, der i dag foregar gennem kapitalfondskonstruktioner.

P& et mere overordnet plan kan man ogsa grundleggende sporge om det er skattefrihed
for avancer eller kildeskat p& udbytte over graenser, der er normen for et moderne inter-
nationalt skattesystem. EU-Kommissionen har siledes overvejet at reducere muligheden
for kildeskatter pa udbytter ogsa for minoritetsaktionaerer og generelt har kildeskatter
veeret nedadgdende over mange ar. Det skal blandt andet ses i sammenhang med, at det
kan veere administrativt tungt at kreditere det i investorlandet, og at institutionelle inve-
storer typisk ikke kan fa skatten aflgftet, sd det i praksis bliver en ekstra selskabsskat. I

3 Se lovforslag L 49, Lov om @ndring af aktieavancebeskatningsloven, ligningsloven,
lonsumsafgiftsloven og forskellige andre love, fremsat den 1. november 2012.



Danmark er der gennem en laengere arrakke ogsé reduceret satsen for selskabsskatten
med den klare hensigt at gare investeringer i Danmark mere attraktive, selv om det be-
ted et umiddelbart tab af skatteprovenu.

L1o vil sdledes gore investeringer i Danmark relativt mindre attraktive f.eks. i forhold til
Sverige og Tyskland. Hverken i Sverige eller Tyskland er der siledes nogen beskatning af
kapitalfonde, som realiserer en investering i et driftsselskab via et salg. Den hgjere be-
skatning via indfersel af fuld udbyttebeskatning af alt overskud vil saledes sla hardest for
investorer uden for EU/EQS og som samtidig heller ikke har nogen dobbeltbeskatnings-
aftale med Danmark, og dermed de facto betaler en (udbytte)skat pa 277 procent.

De starre danske kapitalfonde rejser arligt ca. 2 milliarder kroner i investeringsmidler.*
Baseret pa de seneste erfaringer fra fundraising af disse investeringsmidler vil ca. 50
procent af midlerne rejses fra udenlandske investorer, hvoraf 50 procent af disse er fra
investorer uden for EU/E@S. Dette tal forventes at stige i fremtiden. De 50 procent fra
danske investorer er typisk fordelt med 10 procent fra familieejede virksomheder og 40
procent fra institutionelle investorer som pensionskasser.

Provenuet relateret til salg eller barsnotering af selskaberne ligger typisk pa ca. 25 pro-
cent om aret. Dette relativt hgje afkast skyldes en kombination af, at kapitalfondene er
dygtige til at vaelge virksomhederne med storst potentiale, og at kapitalfondene kan bi-
drage med bl.a. veerdifulde ledelseskompetencer.

Lio vil direkte fore til stramning af vilkar for 1) danske familieejede virksomheder, som
vil blive beskattet med 25 procent, 2) investorer fra EU/E@S som vil blive beskattet med
15 procent, og 3) investorer uden for EU/E@S som vil blive beskattet med 27 procent.
Danske institutionelle investorer ventes ikke bergrt af Lio. En yderligere omfattende
konsekvens af L10 er, at beskatningen ikke foregér pa afkastet/gevinsten af investerin-
gen, men pa hele hovedstolen inkl. afkast.

Under en statisk forudseetning vil L10 give anledning til en forhgjet skatteregning pa ca.
325 mio. kr., jf. Tabel 2. Ca. halvdelen af denne skatteregning vil tilfalde investorer uden
for EU/EQS.

Tabel 2. Forhgjet skat ved L10

Andel af &rli Realiseret Forhgjet
. arllg Arlig investe-  afkast ved beskatning af  Forhgjet skat
investering ) ; ) ) ;
(pct) ring (mio. kr) investeringer  avancer (pct mio. kr
(mio. kr) point)
!)anske institutionelle 40% 800 200 0 B
investorer
Danske virksomheder 10% 200 50 25% 63
EU/E@S investorer 25% 500 125 15% 94
Ikke EU/E@S investorer 25% 500 125 27% 169
Total 2.000 500 325

Kilde: Egen tilvirkning

4 Se f.eks. Copenhagen Economics (2012b), Investeringskrisen og vaeksten i vaekstlaget



Boks 2. Forudsatninger bag beregning af provenu
De stgrste kapitalfonde i Danmark er Axcel, Polaris, Odin og Maj Invest. De rejser 10 mia.
kr. i kapital hvert 5 ar svarende til 2 mia.kr om aret. Tager vi udgangspunkt i deres seneste
rejste fonde, som er Axcel IV og Polaris III er andelen af udenlandske investorer ca. 35%.
En reekke forhold tilsiger, at fremtidig fundraising i endnu hgjere grad ma rettes mod uden-
landske investorer:

«  Globale ubalancer ggr, at der er ophobet kapital i vaekstgkonomier i Asien, Syd-
amerika og Mellemgsten. Denne kapital bliver i stigende grad investeret i unotere-
de aktier i Europa. Danske kapitalfonde vil i stigende omfang orientere sig mod
disse investorer.

. Solcency II reducerer europaeiske pensionskassers mulighed for at investere i uno-
terede aktier. Hvis en institutionel investor investerer 1 krone i en unoteret aktie
gennem en kapitalfond, skal der ogs8 investeres i en tilsvarende maengde statsob-
ligationer. Det ggr det mindre attraktivt at investere i unoterede aktier for disse
investorer.

. Norden vil i stigende grad blive anset for “safe haven” i Europa. I det omfang, at
internationale investorer gnsker europaeiske unoterede aktier i deres portefglje, vil
Norden blive anset for szerdeles attraktiv.

Axcel og Polaris forventer pa den baggrund at tilrettelaegge deres fundraising saledes, at
deres naeste fonde far en andel af udenlandske investorer p& mindst 50%. Heraf forventes
halvdelen af disse investerer komme fra lande udenfor EU. Dette antages ogsa at komme
til at geelde for Odin og Maj Invest.

Hovedforudsaetninger for den statiske provenuberegning:

«  Arlig investering i danske kapitalfonde: 2 milliarder kr.

. Danske investorer: 80% er institutionelle, resten er danske familier og fonde

. Udenlandske investorer: 50% er inden for EU/E@S, 50% er udenfor EU/E@S

. Arligt afkast pa realiserede investeringer: 25 pct.

* Kapitalfonde aendrer ikke de nuvaerende standardstrukturer, hvor driftsvirksomhe-
den ejes via et dansk holdingselskab. Denne forudsaetning er ikke realistisk, men
alternative strukturer har endnu mere uoverskuelige konsekvenser

*  Som det fremgér af L10 vil hovedstolen blive beskattet pa linje med afkastet i
Danmark for kapitalfondsejede selskaber.

Den umiddelbare provenuvirkning vurderes at blive over 300 mio. kr., men i praksis vil
dette ikke materialisere sig. Dels mé investorerne forventes alternativt at etablere faelles
investeringsenheder i udlandet, s& det sikres, at avancer alene beskattes som sédanne.
Dels vil investorerne fraveelge Danmark som investeringsland pga. den betydelige ekstra
danske beskatning og/eller mere komplicerede beskatningsforhold, som ikke findes i
andre lande som f.eks. Tyskland og Sverige. I disse lande vil realisering af salg ikke med-
fore udbyttebeskatning, men fortsat blive betragtet som salg af aktier, som efter vanlige
internationale standarder ikke beskattes i kildelandet. Det bergrte investeringsniveau
kan med nogen usikkerhed opggres til omkring 5 procent af de érlige direkte investerin-
ger til Danmark (FDI)s.

Det mé overvejes, om man kan finde alternative lgsninger, der mere maélrettet kan tilgo-
dese gnsket om at undgé provenutab. Konsekvenser heraf kan nok mest hensigtsmassigt
indga i en mere grundig analyse af skattesystemets konsekvenser for de danske skatte-
vilkar med fokus pa tiltraekning af risikovillig kapital fra udenlandske og danske investo-
rer. Eksemplerne i dette notat illustrerer klart vilkérligheden i skattekonsekvenser ved
alternative finansieringsmodeller mv. Et stabilt system med klare skattepolitiske prin-

5 Det gennemsnitlige arlige strom af egenkapitalinvesteringer til Danmark udgjorde i perioden 2007 til 2011 omtrent 18 mia.kr.
om aret. Hermed udger de &rlige udenlandske investeringer i kapitalfonde p& 1 mia.kr godt 5 procent.



cipper vil gge tilliden til det danske skattesystem og bidrage til ogede investeringer i
Danmark. Dette princip skal sa forenes med provenumaessige overvejelser.

Boks 3. Vanskeligt at udnytte Dansk Vakstkapital fremover

I 2011 vedtog Folketinget ordningen om Dansk Vaekstkapital, der har 4,8 mia. kr.
under forvaltning. Disse penge skal over de naeste 5-10 &r investeres i danske kapi-
talfonde, men det kan kun ske, hvis man som kapitalfond selv kan rejse 50 procent
af fonden. Men det bliver vanskeligt, ndr det bliver mere besveerligt at tiltreekke kapi-
tal fra udlandet. I Danmark vil de institutionelle investorer jo have den holdning, at
de allerede har medvirket til at finansiere Dansk Vaekstkapital, og derfor vil de naeppe
investere yderligere i mindre danske kapitalfonde.

Det vurderes, at tanken bag L10 er at sikre, at provenu, som stammer fra portefoljesel-
skaber, beskattes som udbytte, hvis provenuet reelt er udtryk for udbytte og ikke en ak-
tieavance. Modsat kan det ikke vaere hensigten at beskatte reelle avancer som udbytte,
hvilket ogséa ville stride mod geldende principper for kildebeskatning af udbytter og ak-
tieavancer pa internationalt plan. Efter en konkret vurdering giver gaeldende regler sale-
des ogsd mulighed for i en rakke situationer at opna tilladelse til, at betalinger fra sel-
skaber (tilbagesalg af aktier, likvidationsprovenu etc.), som i formen kan fremtrade som
udbytte, men reelt er udtryk for realisering af vaerditilveekst p& den oprindelige investe-
ring og dermed er aktieavancer, faktisk kvalificeres og beskattes som avancer.

5. Losningsforslag

Hvis det vaern, som er den grundliggende idé bag L10, gnskes opretholdt foreslds et mere
malrettet vaern og dermed med faerre utilsigtede virkninger. Séledes kunne fx den besta-
ende mulighed for at opna tilladelse til en behandling som aktieavance udbredes til ogsa
L10’s omrade. Den bedste lgsning er, at dette direkte indbygges i L10, s& det er haevet
over enhver tvivl, at det finder anvendelse i relation til L10, og at tilladelse kan forventes
i situationer, hvor betalingerne knytter sig til et reelt salg af ejerandele i portefoljeselska-
bet. Det bgr samtidig sikres, at en sidan ordning mest muligt baseres pa objektive krite-
rier, ikke er tidskreevende og ikke ungdigt belaster hverken skattemyndigheder eller virk-
somheder.
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