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Vedr. eendring af aktieavancebeskatningslovens §19

Skatteministeren har stillet et asndringsforsiag i betsenkningen til L23 af 3. december
2008, som betyder, at selskaber, hvis virksomhed bestar i kollektiv investering i
veardipapirer m.v., fremover skal omfattes af definitionen af investeringsselskaber i
akiieavancebeskatningslovens § 19. Det indebzerer, at sadanne selskaber bliver skattefrie
mens investorerne skal beskattes efter lagerprincippet og for personer som kapital-
indkomst. Bade selskaber og aktionserer anses i relation til overgangen til lagerbeskat-
ningen for at have afstaet alle aktiver/aktier.

De foresldede =zendringer i beskatningen vil efter vores opfattelse fore til en sadan
forogelse af den effektive beskatning, at det vil veere w@deleeggende for SmallCap
Danmark A/S’s og lignende selskabers forretning. Fa baggrund af de méget negative
‘konsekvenser af de foresladede aendringer til L23, jf. nedenfor og som understreget af de
gvrige reaktioner pa lovforslaget, vil vi opfordre Skatteministeren til at genoverveje de
foreslaede aendringer. '

SmaliCap Danmark A/S som outsourcingplatform

SmaliCap Danmark A/S er et barsnoteret investerings aktieselskab med omkring 2.500
aktionzerer og en egenkapital pa ca. 300 mio. kr. Selskabets speciale er investering i
barsnoterede, danske small cap aktier, dvs. investering | sma og mellemstore danske
virksomheder.

SmallCap Danmark A/S’s bestyrelse har endvidere taget initiativ til etablering af en bars-
noteret udbytteudloddende investeringsforening med samme speciale. Investeringsfor-
eningen har et kapitalgrundiag pa ca. 150 mio. kr. Baggrunden for to separate investe-
ringsfonde er primeert et hensyn til beskatningen af investorernes afkast. Investerings-
foreningen er saledes malrettet investering af pensionsmidler, hvor der er en dobbelt-
beskatningsproblematik ved investering via et aktieselskab, mens SmallCap Danmark A/S
er malrettet investering af selskabsbeskattede midler og private, frie midler.

Nar aktieselskabsformen er fundet hensigtsmeessig som ramme om investering af
selskabsbeskattede midler og private, frie. midler, haenger det endvidere sammen med, at
det danske small cap segment er en meget illikvid aktivklasse. Felgelig er det vigtigt at
kunne anleegge en langsigtet investeringshorisont, og her har aktieselskabsformen en
fordel, idet selskabet har en fast indskudt kapital og ikke som det er geeldendeé for en
investeringsforening en indlgsningsforpligtelse. En indlgsningsforpligtelse kan véere
problematisk nar der er tale om meget illikvide investeringer, da indlgsningerne typisk er
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storst | et meget negativt marked, hvor den nadvendige realisation af de 'un'der[iggende
illikvide aktiver kan fare til store kursfald og i veerste fald udlese en negativ spiral.

Det danske kapitaimarked er som bekendt kendetegnet ved et forholdsmaessigt stort antal
sma og mellemstore virksomheder. Kapitalmaessigt er dette segment dog sa beskedent i
sterrelse, at det har en meget begreenset bevagenhed fra savel danske som inter-
nationale institutionelle investorer. SmallCap Danmark A/S er derfor en betydende aktar i
det danske small cap marked og medvirker, som en outsourcingplatform, til at fastholde et
professionelt fokus pa det danske small cap marked. Aktarer som SmallCap Danmark A/S
er med til at @ge effektiviteten og likviditeten og sikre at sma og mellemstore danske
virksomheder kan anvende bgrsmarkedet til det som det oprindeligt er tiltzenkt, nemlig til
fremskaffelse af risikovillig kapital.

Den foreslaede aendring i beskatningen vil medfere en vaensentligt skaerpelse i beskat-
ningen af investeringer via et selskab som SmallCap Danmark A/S og vil forrykke hele
grundlaget for den outsorcingmodel som vort og tilsvarende selskaber selskab bygger pa.
Hvis sendringerne gennemfares vil en privat investor | mange tilfeelde blive lagerbeskattet
med topskattesatsen pa 59% mens direkte investering i de samme underliggende aktiver
- ville blive realisationsbeskattet som aktieindkomst med 28% / 43% / 45% afheengigt af det
realiserede afkasts stgrrelse. Hertit kommer, at der vil kunne optreede en asymemetri |
beskathingen i tilfeelde af tab.

Det forekommer hverken rationelt eller rimeligt at investering via en outsocurcingpartner
skal beskattes hardere end direkte investering. Indferes en sadan skeserpelse vil det stille
helt urealistiske krav til outsocurcingpartnerens evne til at skabe merafkast for blot at sikre
investor et efter skat afkast pa niveau med direkte investering og selvsagt gore det
vanskeligt at opretholde vores forretningsmodet.

| Gevinst, tab og asymmetri

Investorer, som har ejet aktier i SmallCap Danmark leenge kan have vassentlige

urealiserede avancer. Med de foresidede eendringer vil SmailCap Danmarks aktionasrer

blive beskattet af en urealiseret vaerditilvaskst som de derfor risikerer ikke at have likviditet

. til at deekke. Nogle aktionzerer f.eks. selskaber med mulighed for at opna 3 ars ejertid vil
fa konverteret mulige, fremtidige skattefri avancer til skattepligtige avancer.

Andre aktioneerer har pga. markedernes ugunst i 2008 pt. store urealiserede tab. De
- private aktioneerer vil tiimed efter de gaeldende regler fa et kildeartsbegraenset tab, som
ikke kan modregnes i fremtidige gevinster pa lagerbeskattede aktier. Dette er der segt
rettet op pa med de varslede zendringer til 3. behandlingen, hvorefter tab ved overgangen
tilleegges anskaffelsessummen.

Private aktionzerer med positive afkast af borsnoterede aktier i 2009 kan ikke finde trast i
den skattemaessige tvangsrealisation efter L23. Efter disse varslede aendringer af L23 vil
et eventuelt tab pa SmallCap-aktierne ikke kunne modregnes i positiv akticindkomst, men
skal | stedet leegges til anskaffelsessummen pa aktierne til brug for béregningen af
. lagerbeskatningen.

En aktioneer, der har positiv aktieindkomst af andre bgrsnoterede aktier i et omfang, som
ville give en marginal beskatning pa 45% efter de geeldende regler, ville have kunnet
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modregne tab ved salg af SmallCap-aktierne i disse gevinster med en fradragsveerdi pa
45%.

Efter de foreslaede regler nedsasttes denne til en fradragsveerdi pa ca. 32% for en privat
investor, | det omfang denne investor ikke har positiv nettokapitahndkomst at modregne |.
Desuden bliver fradraget udskudt et ar.

. Timingen af L23 er yderst uheldig i relation til markedssituationen. Udover at SmallCap

Danmarks aktionzerer risikerer at std med et tab med lav skatteveerdi, vil en genopretning
af markedet og fglgende stigning i aktiekurserne medfere en beskatning pa op til 59 % (op
tit 65,2 % hvis selskabets beskatning af udbytter tages i betragtning) af urealiserede
aktiegevinster.

Tit at betale skatten i &r med stigende aktiekurser skal aktionaererne enten haeve penge i
banken, szelge ud af deres aktiver, optage lan eller modtage en udlodning fra SmallCap
Danmark.

Omvendt vil mange private investorer { &r, hvor aktiekurserne falder, fa et fradrag, hvis
skatteveerdi blot udgar 32%.

For en topskatteyder uden anden kapitalindkomst betyder dette, at en stigning pa 100.000
- kr. ar 1 udleser en skat pa 59.000 kr. og et efterfglgende fald pa 100.000 kr. i ar 2 udlgser
et fradrag med en vaerdi pa 32.000 kr. Selvom der ikke er en nettogevinst er der altsa
udlgst en skat pa 27.000 kr., hvilket naturligvis ikke er attrakiivt for en investor, der kan
vaelge at investere via en udloddende investeringsforening, som alternativ.

Skattestop og 100.000 kr.’s-graense

| de geeldende regler findes en sakaldt 100.000 kr.'s graense hvorefter en avance af en
beholdning af baersnoterede aktier, der er erhvervet fgr 1. januar 2006, som pr. 31.
december 2005 ikke oversteg 136.600 kr. og som har veeret ejet i over 3 ar pa salgstids-
punktet ikke véere skattepligtig.

For investorer i SmallCap Danmark med beholdninger, der opfylder overgangsreglen vil
de foreslaede regler i L23 veere i konflikt med 100.000 kr.-greensen. Da L23 vil gare ellers
skattefrie avancer skattepligtige, vil lovforslaget veeret i strid med skattestoppet.

Konsekvenserne for vore investorer

Vi har i nedenstaende tabel kort forsggt at illustrere de fremadrettede konsekvenser af
den foresldede aendring for en privat investor, der pr. 1. januar 2009 har investeret for
100.000 kr. i vort selskab. Der er forudsat en investeringshorisont pa 5 ar og et
gennemsnitligt arligt afkast pa 15%, svarende til vort seiskabs langsigtede afkastmal-
satning. Der forventes, under de givne forudszetninger, ikke betalt selskabsskat i
SmallCap Danmark A/S de naeste 5 ar pa grund af de store underskud, der er i selskabet
efter den negative udvikling pa aktiemarkederne i 2008.

Som det fremgar vil en investor med positiv kapitalindkomst, som efter de gesldende
regler ville veere blevet beskattet med 45%, blive palagt en merskat pa 20.876 kr., hvilket
reducerer investors afkast efter skat fra 9,2% til 6,2% p.a. Merbeskatningen skyldes dels
den ggede sats, dels at der Igbende skal betales skat og at det geninvesterede belgb
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- derved reduceres. Safremt afkastet ikke havde vaeret stabile 15% p.a., men derimod, som
det er mere realistisk, havde varieret fra ar il ar og der havde vaeret negative ar imellem
ville merbeskatningen have vaeret vassentlig starre. -

Vi syntes dette er en meget drastisk esndring af investorernes vilkar,

Investering Gennemsnitligt
_ efter 5 ar, DKK | afkast efter skat

SmallCap Danmark A/S som investeringsselskab 134.772 kr. - 8,2%
Investor beskattes med topskat (59%) L

1 SmallCap Danmark A/S som nu 155.645 kr. 9,2%
Investor beskattes som aktieindkomst med 45% _
SmallCap Danmark A/S som nu 172.818 kr. 11,6%
Investor beskattes som akfieindkomst med 28%

Afsluttende bemairkninger

Afslutningsvist vil vi tillade os at anfere, at vi ikke mener det er ansvarligt at gennemfare
sa omfattende aendringer i skattelovgivningen, med sa drastiske konsekvenser for mange
virksomheder med s3 kort varsel som det, der oprindeligt var lagt op til her. Endvidere
finder vi det problematisk at gennemfgre @@ndringer, der pa den made forrykker
grundlaget for allerede foretagne investeringer og investorernes forventninger hertil.

Skatteministerens forslag til L23 udger en stor trussel for SmallCap Danmark og lignende
selskaber samt investeringskulturen i Danmark i evrigt. Vi vil derfor anmode ministeran

overgangsregel, der friholder selskaber etableret far loveendringen.

Med venlig hilsen
SmallCap Danmark A/S

Jehs £rik Ho
Direktor




