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Indledning

Gennem tiderne har folk sggt at investere deres penge bedst muligt. Selv folk, som har gemt

deres opsparing under madrassen, har gjort dette efter felgende overvejelser:

e Riskovillighed

o Afkastforventninger

¢ Investeringshorisonten

e Graden &f tiltro til de finansielle markeder

e Brugervenligheden af de love, som regulerer de valgte investeringer
e Beskatning af gevinster og fradrag for tab

Igennem den seneste arrakke er de private husholdninger hoppet med pa den
investeringsbglge, som tidligere var forbeholdt virksomheder samt professionelle
investeringsfolk. Dette skyldes blandt andet, at velstanden i Danmark i ovenstaende periode er
steget markant godt hjulpet pa ve af stigende friveardier i folks ejendomme péa grund af de
indtil 2007 uhert hgje prisstigninger. Denne hgjkonjunktur, som vi befandt os i, indtil
finanskrisen for alvor tradte i kraft i sommeren 2008 og dertil stigende formuer gjorde, at
mange kiggede mod investering af deres formuer i vaardipapirer’, da disse stort set er steget
uafbrudt siden 20012,

Dette gnske fra befolkningen om at investere i blandt andet vaardipapirer fik Folketinget til at
reformere aktieavancebeskatningsloven i 2005 med virkning fra 1. januar 2006.

Med denne amndring af aktieavancebeskatningsoven gnskede politikerne at @ge
brugervenligheden af den gaddende lov, som mildt sagt var rimelig uoverskuelig for
professionelle og nassten umulig at finde rundt i for den almindelige danske befolkning.
Samtidig med at gere loven mere overskuelig blev en rakke regler omkring beskatning af
aktieavancer andret. Disse aandringer har givet en fordel for nogle, mens andre vil se
aandringerne som en stramning af beskatning af afkast pa vaardipapirer. Finanskrisen, som

! Se tabel omkring danske privatpersoners aktiebeholdninger jf. Tabel 2, side 77
2 Se Figur 2 side 26, Kursudviklingen for OMXC20
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siden sommeren 2008 blot er blevet kraftigere og kraftigere, har forsaget massive kursfald,
konkurser og nationaliseringer af nogle af verdens sterste finansielle virksomheder. De store
kursflad kan ogsa have betydet et tab for mange af de private husholdninger, som via de
simplere regler og opbygning i aktieavancebeskatningsoven har investeret i vaadipapirer
siden 2006.

Valg af investering er som naevnt tidligere ogsa et spergsmal om risiko. | forbindelse med
dette vil vi se pa lovforslag L63, der er i udvalgsbehandling i skrivende stund. L63 er en
amndring af aktieavancebeskatningsloven, som er blevet fremfart i &r. Spergsmalet er s, hvad
lovfordlag L63 er, og hvilken konsekvens, dette vil fa for folks nuvaaende investeringer og
deres investeringsvalg i fremtiden. Endvidere er det spaandende at se pa, hvad mulighederne
for at lovforslaget bliver vedtaget, og hvornar det kommer til at gadde fra.

Som afledning af den lange hgjkonjunktur vi har vaget i, har de sidste & skabt historisk stor
mangel efter arbgjdskraft. Denne mangel pa arbejdskraft har tvunget virksomhederne til at
temke i aternative muligheder for at tiltraekke arbejdskraft, men ogsa for at bibeholde
nuvagende medarbejdere - herunder medarbejdere med unikke videnressourcer og
kompetencer, som er vitale for virksomhederne. Dette har dbnet op for den eksplosion i
medarbejdergoder, som har regnet ned over isaa ansatte i det private erhvervdiv. Vi vil i
vores opgave se pa den stigende brug af muligheden for at investere i medarbejderaktier samt
-obligationer, herunder med henferelse til den generelle stigning i privatpersoners
investeringslyst. Medarbejdere fristes nu i hgjere grad af disse muligheder til at investere
igennem virksomhederne. Vi vil se pa de forskellige ordninger, der findes, og de gkonomiske

konsekvenser for bade medarbejderne og virksomhederne.

Da love som bekendt er noget, der bliver vedtaget i Folketinget, og at disse ikke atid bliver
vedtaget med enighed, men ogsa med snaevre flertal, lurer muligheden for, at reglerne under
en regering ikke ngdvendigvis vil vage de samme under en anden. Derfor er det utroligt
vigtigt for den enkelte at gare sig klart, issar med hensyn til aktie- og obligationsordningerne,
at se pa regeringens samt oppositionens syn pa disse ordninger. Dette kan jo have stor
betydning for valget af en investering, om forudsagningerne for den foretagne investering er
den samme om for eksempel fem ar.
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Problemformulering

Vi vil farst se pa de forskellige investeringsmuligheder, der er for personer. Denne
gennemgang Vil ske med udgangspunkt i aktieavancebeskatningsloven og de investeringer,
der er omfattet af regelsadtet i netop aktieavancebeskatningsloven.

| forbindelse med dette vil vi se pa udformningen af loven. Vi vil se pa baggrunden for og
effekten af den omfattende aandring, der blev gennemfert i 2006. Dette vil vi gare dels for at
se pa forskellene med hensyn til beskatning af gevinster og mulighederne for tabsfradrag for
personer og dels se pa, hvorledes lovens omfang og struktur er blevet mere overskuelig.

Herefter vil vi analysere, hvilke aandringer, der kan komme til loven. Herunder taakes
specielt pa det foreliggende lovforsag L63. Vi vil i forbindelse med denne analyse se, hvilke
aandringer, lovforslaget vil medfere i aktiebeskatningsloven, og hvordan disse aandringer kan
tamkes at pavirke eksempelvis investeringslysten for kommende aktieinvestorer.

Vi vil i opgaven endvidere se pa de andringer, der blev gennemfert i 2006. Denne
gennemgang Vil bade se pa de strukturelle andringer samt de beskatningsmaessige aendringer,
der er gennemfert med denne omlaggning af den hidtidige lov. Derudover vil vi i denne
forbindelse se pd, hvordan andringerne tidligere har pavirket investeringslysten for

aktionaarer, herunder ogsa ”sma aktionaaer”.

Igennem opgaven Vil vi ogsd Igbende give vores vurderinger pa de vilkdr, som
aktieinvestorerne er ngdsaget til at forholde sig til i forhold til den verdensomspaandende

finanskrise, der har terroriseret de globale finansmarkeder over de seneste maneder i 2008.

| forlaangelse af ovenstdende gennemgang finder vi det naturligt at se pa enkelte alternative
investeringsmuligheder. | denne forbindelse vil vi se pa en raskke af de investeringsmetoder,
der igennem den seneste arrakke har taget stort indtog i danskeres investeringer. Med dette
menes naturligvis ordningerne omkring medarbejderaktier og medarbejderobligationer. |

gennemgang medtager vi ordningerne omkring medarbejderaktier og ordningen omkring
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medarbejderobligationer, da disse ordninger er naat beslaggtede, og at vi finder, at disse ber

behandles under samme gennemgang.

Efter gennemgangen af de specielle skattebegunstigede skatteregler, der er knyttet til
foranstdende medarbejderordninger, vil vi kort tage et kig pa de mere individuelle

investerings- og aktieafl anningsmetoder, der ogsa ofte benyttes.

Reglerne  omkring foranstdende medarbegjderordninger er ligeledes et hyppigt
diskussionsemne for en raskke medlemmer af den lovgivende forsamling. Vi vil derfor bringe
en rakke udsagn fra de forskellige dele af det politiske spektrum for at kunne vurdere, om
ordningerne er nogen, der vil bestaind i fremtiden, eller om der blot et tale om midlertidige
ordninger, der med stor sandsynlighed vil sta for fald, hvis sasmmensagningen i eksempelvis
Folketinget skulle sandres vassentligt.

Vi vil ligeledes i forbindelse med denne gennemgang perspektivere til de sasmfundsmaessige
konsekvenser, der er fulgt i kelvandet pa den farnaevnte finanskrise, der har sat urokkelige
maaker pa de finansielle markeder verden over.

Afgraensning
Under udarbejdelsen af opgaven har vi vegret nadt til at foretage en raskke afgramsninger for
at vagei stand til at holde fast i budskabet og baggrunden for udarbejdelsen af opgaven.

Vi vil igennem opgaven aene tage udgangspunkt i objektive gkonomiske Kriterier i
forbindelse med vurdering af investeringslgnsomhed for at kunne besvare de opstillede
spergsmd i vores problemformulering. Der vil dog igennem opgaven vege en rakke
beregninger for at illustrere lovens omfang og anvendelse. Disse beregninger vil vaare baseret
pa en rackke subjektive antagelser, der alene er valgt for at kunne foretage sammenligninger
pa tvaas af ordningerne. Der vil endvidere igennem opgaven blive vurderet pa en rakke
forhold omkring de forskellige ordningers fremtid og deres udvikling i forbindelse med store

bevasgel ser pafor eksempel de finansielle markeder.
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| forbindelse med behandlingen af emnerne i problemformuleringen ensker vi alene at
analysere de gkonomiske konsekvenser for privatpersoner. | den forbindelse vil vi endvidere
se pa den gruppe af aktionaaer, der kan betegnes som “smaaktionaarer”. Dette gnskes belyst,
da det tidligere har vaget denne gruppe af investorer, som har magket de tidligere

omlagninger af ABL.

For at kunne fokusere pa problemstillingerne i problemformuleringen har vi valgt ikke at
belyse falgende omréder, selvom disse er naat beslaggtet med problemstillingerne i opgaven.
Dette er gjort for at kunne bevare dybden i opgaven, og for at kunne beholde et overblik for

opgavens laesere over de behandlede emner.

Felgende er kun kort eller ikke medtaget i probleml gsningen:

¢ Privatpersoners investeringer igennem pensionsdepoter

¢ Diskussioner omkring veardiansadtel se af unoterede aktier

e Delove, der supplerer aktieavancebeskatnings oven inddrages kun ganske fa relevante
steder

Det er dog vigtigt at understrege, at investeringslyst hos personer udover de rationelle,
gkonomiske facts er styret af en lang rakke andre faktorer. Dette kan for eksempel vage
socidle, kulturelle og historiske forhold eller den enkelte persons praderencer og
handlingsmenstre. Disse forhold har meget stor indflydelse, n&r personer traffer valg.® Disse
forhold vil ikke blive yderligere kommenteret igennem opgavelgsningen, da der er meget

store variabler forbundet med disse forhold, enkelte personer imellem.

| forbindelse med gennemgangen omkring medarbejderordningerne er ordningen omkring
medarbejderobligationer medtaget. Dette er gjort for at belyse en ragkke af de problemer, som
problemformuleringen frembringer. Gennemgangen vil omkring beskatningen alene medfare
reglerne omkring ligningslovens paragraf 7 A. Herudover vil kursgevinstloven alene blive
inddraget omkring problemstillingerne omkring KGL § 14.

3 Jf. bogen Den skinbarlige virkelighed” af 1b Andersen.
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| opgaven vil vi ikke komme ind pa de problemstillinger, der vedrarer nagringsreglerne samt
handel med andelsbeviser i andeldgjligheder. Endvidere vil reglerne for aktieombytning og
succession samt reglerne omkring aagtefadder heller ikke blive omhandlet, da disse omrader

ligger udenfor opgavens formal.

Ved gennemgangen af ABL § 7 vil opgaven heller ikke komme ind pa beskatning af dedsboer
efter dedsboskatteloven, da dette ligeledes ligger uden for problemformuleringen.

Under gennemgangen af investeringsmuligheder ifglge aktieavancebeskatningsioven vil
omradet vedrerende hovedaktionaaforhold ikke blive gennemgaet.

Metodevalg

Begrebsrammen i opgaven

Generelt er opgaven ment at vage en hjadp til at vurdere de regler, der er gaddende for
privatpersoner i forbindelse med afkast pa aktieinvesteringer. Opgaven har til forma at
gennemga de skattemaessige konsekvenser ved aktieavancer, men bestemt ogsa

konsekvenserne, der falger med eventuelle tab pa aktier.

Begrebsrammen kan derfor bedst beskrives som: Jo enklere formuleret; jo nemmere laeseligt
for privatpersoner uden saalig gkonomisk uddannel se.

Vi har endvidere i opgaven forudsat, at privatpersoners investeringslyst udover trends i

markedet ligeledesttil dels bliver bestemt af den tilhgrende lovgivnings kompleksitet.

Metode for problemlgsningen
Som herover beskrevet har opgaven til formd at veae en guide til privatpersoner der
overveer a investere i vaadipapirer, og personer, der alerede nu besidder aktier, samt

hvordan den neameste fremtid kan kommettil at udvikle sig rent lovgivningsmaessigt.
Opgaven tager udspring i en teoretisk indgangsvinkel til aktieinvestering, som |gbende vil

blive suppleret med en rakke regneeksempler, samt perspektivering til samfundsmaessige
forhold.
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Strukturen i opgaven
Figur 1

Indledning
Problemformulering
Afgrzensninger
Metodevalg
mMalgruppe

Beskatning af aktieavancer

Aktier Investeringsforeninger
Efter ABL beskatningsberegning Efter ABL beskatningsberegning

Fremtiden for ABL

Alternative investeringmuligheder

| | [|
Medarbejder-
obligationer Individuel aktielen
EftarLL § 7A

Medarbejderaktier
EfterLL § 7A

Fremtiden for medarbejderordninger

Konklusion

Opgavens struktur kan illustreres i ovenstaende figur (Figur 1). Strukturen og sammenhaangen
mellem de enkelte elementer i opgaven vil herunder blive kortlagt.

Afhandlingen tager afsad i en beskrivelse af de nuvaaende regler indenfor beskatning af
gevinster og fradrag i forbindelse med eventuelle tab pa afstaelse af aktier. | forbindelse med
denne gennemgang Vil der ogsa blive fokuseret pa den raskke overgangsbestemmelser, der er
imellem den gamle aktieavancebeskatningsov fra fer 2005 og pa den “nye”
aktieavancebeskatningslov. Der vil i denne forbindelse ogsa blive kigget pa bagtankerne til

den omfattende aandring af loven.
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Dernaest vil vi i opgaven analysere den nuvaaende lovgivnings omfang. Dette geres ud fra en
rakke regneeksempler. Beregningerne vil vaae opdelt i de forskellige typer af aktier, der er
omfattet af ABL. Dette geres for a give det bedst mulige overblik og
sammenligningsgrundlag imellem de forskellige investeringstyper.

| forlaengelse af analysen af de beskatningsmaessige konsekvenser i forbindelse med de
forskellige investeringstyper vil vi se pg, hvilke fremtidige aandringer, der kunne komme
indenfor den naameste tidshorisont. | den forbindelse vil der blive lagt vasgt pa det af
skatteministeren fremsatte lovforslag, der foreslar aandringer af sondringen mellem aktietyper
i forbindelse med udnyttelsen af fradrag. Herunder vil vi endvidere se, hvilke konsekvenser,

de eventuelle aandringer kan have i forbindel se med beskatningen, investeringslysten mv.

Dernasst vil vi i vores opgave fokusere p3, hvilke alternativer, der er til almindelig investering
i aktier. Igennem den seneste arrakke er der en raskke investeringsmuligheder, der har vundet
stort indtog i en lang rekke danske virksomheder. Denne gennemgang vil tage afssd i
ordningerne i ligningslovens 8 7 A, ordningerne omkring medarbejderaktier og

medarbejderobligationer.

Opgavens tilgangsvinkel til netop omréderne omkring investering i medarbejderaktier og
medarbejderobligationer er, at disse investeringer sker pa bekostning af andre investeringer.
Det er derfor vores antagelse, at investering i medarbejderordninger er aternative
investeringer for en lang rakke personer i Danmark, set i forhold til investering i amindelige
aktier.

| forbindelse hermed vil vi lave en analytisk gennemgang af de skattemaessige regler og
konsekvenser for eksempelvis investeringsstarrelser og omssdtelighed mv. ved disse

ordninger.

Efter denne gennemgang vil vi kort komme ind pa de mere individuelle aktieordninger, der

ligeledes er at finde under ligningsloven.

Udarbejdet af Karsten Kristensen og Jens Johansen, september til december 2008 Side 11 af 96



Hovedopgave, HD(R), 8. semester 2008

Efter disse gennemgange vil vi, ligeledes i denne del af opgaven, analysere, hvordan
fremtiden for disse medarbederordninger ser ud. Vi vil i forbindelse med denne gennemgang

traskke pa en raskke udsagn givet fra de forskellige parter i dansk politik.

Opgaven vil blive afduttet med et konklusionsafsnit, hvori problemformuleringens

problemstillinger vil blive omfattet.

Malgruppe
Opgaven har, som tidligere beskrevet, til forma at klarlasgge de investeringsmuligheder og de

medf @l gende skattemaessige konsekvenser, disse investeringer har for privatpersoner.

Vores problemstillinger vil derfor alene tage udgangspunkt i de personskatteretlige
problemstillinger i forbindelse med forskellige typer af investeringer, herunder hovedsagligt
aktieinvesteringer.

Igennem opgaven vil vi ydermere fokusere pa aktieinvestorer, der allerede nu besidder
aktiebeholdninger. Dette gares for dels at analysere de skattemaessige konsekvenser, der har
vaget igennem de seneste omfattende omlaggninger af avancebeskatningslovene, og dels for at
analysere, hvordan disse aktionaaer vil forholde sig overfor eventuelle kommende aandringer.
| denne forbindelse vil vi se pa det eksisterende lovforslag, der allerede inden pabegyndelsen
af skriveprocessen af denne afhandling, nemlig lovforslag L 86 fra folketingssamlingen
2007/08.

Derudover gnsker vi ved opgaven at analysere, hvordan privatpersoner alternativt kan
investerer deres midler i eksempelvis medarbejderaktier eller lignende ordninger. Dette gares
dels for at analysere de skattemaessige konsekvenser af ordningerne sammenholdt med
almindelige aktieinvesteringer, og dels for at analysere, hvorfor disse ordninger i de senere ar
har indvundet stort indtog pa en lang rakke danske arbejdspladser.

| opgaven fokuseres derfor pa privatpersoner, der gnsker at placere midler i investeringer med

fokus pa de beskatningsmaessige perspektiver.
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Baggrunden for opgaven er, at den skal kunne bruges som en vejledning for privatpersoner,

der gnsker at placere midler i investeringer.

Disposition

Vi har igennem hele arbejdet med det valgte emne haft et meget tag samarbejde i gruppen. Vi
har fokuseret pg, at alle facetter af opgaven skulle baae prasg af vores fadles forstéelse og
interesse for emnet. Vi har derfor i skriveprocessen haft et sa ted samarbejde omkring de

enkeltstdende dele af afhandlingen, at det ikke er muligt at opdele opgaven af snitsvist imellem
gruppens medlemmer.

Forkortelser i afhandlingen

Igennem opgaven er der en lang rakke steder anvendt forkortel ser.

Felgende forkortel ser er fart igennem opgaven:

ABL Aktieavancebeskatningsloven
KSL Kildeskatteloven
LL Ligningsloven
ASL Aktieselskabsloven
DSL Dgdsboskattel oven
KGL Kursgevinstloven
PSL Personskatteloven
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Aktieavancebeskatningsloven

Far vi ser pd, hvilke investeringer, der bliver reguleret i ABL, vil vi se pa opbygningen af
loven. Aktieavancebeskatningsloven er blevet andret markant med virkning fra 1. januar
2006 jf. ABL 8§ 42. Loven blev vedtaget ved lovbekendtgerelse nr. 1413 (L 78) og blev
vedtaget den 21. december 2005. Ved andringen af loven i 2005 blev selve opbygningen af
loven ogsd andret. Den tidligere lov, som blev vedtaget i 1981, var ikke inddelt med
overskrifter eller kapitler. Z/Endringer og tilfgjelser blev blot skrevet ind i loven, efterhanden
som de blev vedtaget. Dette beted, at loven for en rakke mennesker var kompliceret
sammensat. Dette kunne gare loven svagere tilgaangelig for personer uden for eksempel
regnskabsmaessig eller juridisk baggrund. Lovens opbygning forudsatte, at man var ngdsaget
til at kende alle lovens paragraffer for bevist at kunne styre efter reglerne. Undtagelser mv.
var nemlig ikke ngdvendigvis placeret sammen med hovedreglerne, men placeret efter det

tidspunkt, hvor de er blevet vedtaget.

Dette blev der som sagt asdret pa ved den store lovaandring af ABL i 2005. Ved
lovaendringen blev loven inddelt i kapitler med overskrifter til de forskellige paragraffer.
Dette blev gjort for at lette forstaligheden af loven, og for at almindelige personer skulle have
mulighed for hurtigt og let at finde den @nskede information. Dermed blev loven mere
brugervenlig, og loven var dermed ikke i samme grad som tidligere en forhindring for de
privatpersoners mulighed for at forsta reglerne bag aktieinvesteringer.

Grundlaget for denne omfattende aandring af ABL var ogs& netop dette sidstnaevnte forhold”.
Det var gnsket, at loven skulle vaae lettere tilgaangelig, og at omlaggningen skulle vaae med
til at forbedre aktiekulturen i Danmark og fa privatpersoner til at fa en gget investeringslyst.

At loven blev lettere tilgaengelig, er mange eksperter enige om. Om loven derimod har haft
afgerende indflydelse pa investeringslysten i Danmark er dog mere uvist. Der har igennem
den seneste arrackke vaaet en gget interesse for aktieinvesteringer. Dette er Figur 2, side 37 et
tydeligt eksempel pa Denne stigende investeringslyst kan dog ogsa taankes at kunne henfares
til det ggede radighedsbel @b, som mange danske husholdninger har radet over de senere ar.

“ Selovforslag L78 — forenkling af ABL, lovbekendtgarelse nr. 1413, vedlagt som bilag.

Udarbejdet af Karsten Kristensen og Jens Johansen, september til december 2008 Side 14 af 96



Hovedopgave, HD(R), 8. semester 2008

| det felgende afsnit vil de forskellige kapitler, som har betydning for personer, blive
gennemgaet. Gennemgangen vil ikke tage udgangspunkt i de enkelte paragraffer, da disse vil
blive gennemgéet i det omfang, det er ngdvendigt i opgaven ved den lagbende analyse af
investeringsmulighederne i loven. Det skal bemaakes, at gennemgangen ikke er udtegmmende,

hvorfor kun vaesentlige udval gte bestanddele er gengivet i den efterf @l gende gennemgang.

Kapitel 1 — beskriver de centrale begreber, der bruges i loven. Dette vedrerer blandt andet,
hvordan gevinster og tab beskattes. Herudover beskriver kapitlet, hvilke vaadipapirer, der er
omfattet af lovens bestemmel ser.

Kapitel 2 — omtaler, hvem der er omfattet af loven, samt hvilke dele af loven, der er aktuel
for den enkelte kreds. Dermed bliver kapitel 2 en slags guide rundt i loven, som gerne skulle
hjadpe laeseren med at finde de relevante bestemmelser for den situation, som laeseren

befinder sig i.

Kapitel 3 - omtaler aimindelige aktier og hvorledes gevinster og tab pa disse skal behandles.

Kapitel 4 — omhandler aktier med saalige regler. Her er blandt andet regler for handel med

andel sbeviser, regler for nagring samt tegningsretter.

Kapitel 5 — omhandler investeringsforeninger om, hvorledes disse skal behandles
skattemaessigt. De forskellige former for investeringsforeninger bliver gennemgéet hver for

sig, da beskatningen og mulighederne for fradrag ikke altid er de samme.

Kapitel 6 — behandler opgerelse af gevinst og tab, samt hvornar disse skal medregnes i den
skattepligtige indkomst.

Kapitel 7 — gennemgdr hvorndr et vaardipapir anses for afstéet, og der dermed skal opgeres
gevinst eller tab. Endvidere behandler kapitlet reglerne for aktieombytning og succession.

Kapitel 8 — er ikke relevant for vores afhandling, da denne beskriver reglerne for beskatning
af gevinster og tab ved ind- og udflytning fra Danmark. Herudover omhandler kapitel 8

reglerne for overdragel se mellem sammenlevende aggtefad der.
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Kapitel 9 — er det sidste kapitel og bruges som en slags lovmaessig skradlespand til de
overgangsregler, der dels kom i forbindelse med loven i 2005, men ogsa fremtidige
overgangsregler, som eventuelle fremtidige lovaendringer vil lave.

Som det ses af foranstaende gennemgang af lovens opbygning er det med aandringen af ABL i
2005 blevet veesentligt nemmere at navigere rundt i lovens bestemmelser. Dog skal
overskrifterne i overgangsreglerne altid lasses igennem for at se, om disse har betydning for
ens egen situation. Dette betyder, at politikere skal have for gje, at eventuelt lovandringer og
fremtidige overgangsregler vil betyde, at noget af brugervenligheden i loven vil blive mistet.
Dette begrundet i at omfanget af paragraffer, som skal laeses, vil blive sterre og sterre. Derfor

bar overgangsregler efter vores mening som udgangspunkt minimeres mest muligt.

| nvesteringsvalg

| den falgende gennemgang af aktieavancebeskatningsoven vil vi se pa beskatningen af
avancer samt mulighederne for fradrag ved tab for de i ABL 8§ 1 naevnte vaadipapirer.
Formalet med dette er dels at give et overblik over de enkelte investeringsmuligheder, der er
indeholdt i ABL og dels for at analysere de enkeltes vaardipapirers/investeringers fordele og

ulemper i forhold til hinanden.

ABL § 1 - ”Lovens anvendelsesomrade” beskriver, hvilke gevinster og tab pa veadipapirer,
der ved afstaelse skal medregnes i den skattepligtige indkomst. Herudover beskrives, hvilke
former for vaadipapirer, der er omfattet af loven for eksempel aktier, anparter, omsadtelige

investeringsforeningsbeviser samt tegningsretter mv.

Som naevnt i vores afgraansning vil denne afhandling kun behandle ovenstdende emner ud fra
ABL 8 7. ABL 8 7 siger, a dle personer og dedsboer, omfattet af henholdsvis
kildeskatteloven og dedsboskatteloven, er omfattet af ABL. Disse skal derfor ved afstéelse af
vagdipapirer medregne gevinster og tab jf. ABL § 1.
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Disse skal ved beregningen af deres personlige skattepligtige indkomst medregne gevinster og
tab pa aktiehandel efter 88 1 og 2 efter reglerne i falgende paragraffer: § 5, 88 12-15, kapitel
4-8, samt 88 44-47. Dette er en form for afgramsning i loven for at @ge brugervenligheden
overfor brugeren. Dette er samtidig en reciprok afgraansning af vores gennemgang af ABL, da
der i opgaven ikke vil blive inddraget andre skattepligtige end de af ABL § 7 naavnte.

For overblikket skyld vil de enkelte vaadipapirer bliver gennemgaet hver for sig. Herefter vil

de I gbende blive sammenlignet med hinanden

Almindelige aktier

Nar man snakker om almindelige aktier, skal der skelnes mellem barsnoterede og unoterede
aktier. Grunden til dette skyldes, at der er forskellige regler tilknyttet de to former for aktier.
Derfor vil disse bliver gennemgaet saarskilt, hvorefter vi vil analysere forskellene og herefter

give en vurdering af de to forskellige aktieformers egnethed som investeringsobjekter.

Bar snoter ede aktier

Definitionen pa en barsnoteret aktie beskrivesi ABL § 3, som siger, en barsnoteret aktie er en
aktie, der er noteret og handles pa en fondsbers i et land omfattet af EU/E@S. Herudover
omfattes aktier, der sadges pa et reguleret marked, der er medlem af WFE (World Federation
of Exchanges). Slutteligt er omsadtelige investeringsforeningsbeviser ogsa omfattet af

definitionen.

Salgsr aekkefalge samt anskaffelseskurser ved kab af flere af den samme aktie

Ved salg skal FIFO-metoden bruges, jf. ABL § 5, til at holde styr pd, hvilke aktier, der
sadges. FIFO-metoden (First In First Out) betyder, at de aktier, som er kgbt farst, ogsa er
dem, der sadges farst. Dette har dog ikke den store praktiske betydning i forhold til
avanceopgerelsen for personer, da gertiden for aktier erhvervet efter 1. januar 2006 ikke
laengere har skattemaessig betydning. Med dette henvises til ABL § 44 omkring sm&
beholdninger.

Dog er aktie- og tegningsretter ikke omfattet af reglerne omkring anvendelse af FIFO-
princippet. Der gadder saalige regler for disse jf. ABL 8§ 24, stk. 2. Disse falger nemlig aktie-
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for-aktiemetoden jf. ABL § 25. Gennemgangen af ABL vil ikke medfere yderligere omkring
aktie- og tegningsretter.

Safremt der sadges aktier, som er erhvervet pa forskellige tidspunkter, bliver disse opgjort
efter gennemsnitsmetoden jf. ABL 8§ 26. Ved dette menes, at man beregner en
gennemsnitsvaadi af alle aktierne ud fra nominelveadi eller antal stk. og den tilhgrende

anskaffel sessum. Nedenstédende eksempel viser den simple beregning, som skal foretages.

. Gen.
Anskaffet '9ang  Behold- Kurs Anskaffel- | affel-
stk. ning sessum
seskurs
31.12.2007 100 100 500 50.000 500
31.03.2008 200 300 800 160.000 700
Gens. Kurs = Samlet anskaffelsessum / Beholdning

Som vist i ovenstdende eksempel amndrer den gennemsnitlige anskaffelsessum sig, alt efter
hvilke priser, vaadipapirerne efterfglgende handles til. Det vigtige i denne forbindelse er, at
nér et veadipapir fragar, sker dette til netop den gennemsnitlige anskaffelsessum. Der tages
derfor ikke hgjde for den faktiske anskaffel sessum pa de enkelte papirer, som det er tilfaddet
under “aktie-for-aktie-metoden”.

Beregningen af avancen sker ligeledes pa baggrund af denne gennemsnitlige anskaffel sessum.

Opgerelse af den skattepligtige indkomst

Ved opgerelse af den skattepligtige indkomst skal alene de realiseret gevinster og tab pa
aktier medregnes jf. ABL § 23. Dette kaldes ogsa for realisationsprincippet. Dog kan det
diskuteres, hvorndr et tab eller gevinst er realiseret. Er realisationstidspunktet, ndr der indgas
en aftale om at ssdge nogle aktier, eller er det valgrdagen? Igennem kendelse i LSRM
1977.117 er det klarlagt, at realisationstidspunktet for aktier er aftaletidspunktet® uanset, om
betaling og overdragelse farst sker pa et senere tidspunkt.

Beskatning af gevinster
Ved sag af barsnoterede aktier skal gevinsten medregnes i den skattepligtige indkomst jf.
ABL 8 12. Gevinsterne skal dog kun optages som aktieindkomst jf. PSL § 4. stk. 1, nr. 4. At

> Jf. bogen " Aktieavancebeskatning” af Erik Banner m.fl. 2. udgave s. 279.
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dette har nogen betydning skyldes, at aktieindkomst beskattes efter nogle andre satser end den
avrige personlige indkomst. De gaddende satser for beskatning af aktieindkomst er vist her
under.

Avancegramsen mellem de forskellige satser reguleres hvert & over PSL § 20.
Beskatningssatserne bliver dog fastsat via § 8 a, hvor gramserne reguleres hvert & og foregar
mere eller mindre automatisk®. Andringer i beskatningssatserne skal derimod aandres ved lov
og dermed fra politisk side. Dette er senest sket i 2008, hvor beskatningen af aktieavancer og
modtagne aktieudbytter pd al aktieindkomst over kr. 102.600” (2008 indeks) steg fra 43% til
45%. Baggrunden for denne stigning vedrarer den nedsadtelse af selskabsskatten fra 28% til
25% i 2007, jf. betemkningerne bag loveendringen. | forbindelse med amndringen af
beskatningsgramserne for aktieindkomst blev der lavet en overgangsregel for at undga
dobbeltbeskatning jf. ABL § 46. Denne overgangsregel vil kort blive gennemgaet senere i

opgaven.

Hvad beskattes | Avance greense | Beskatningssats (2008)
Avance + udbytte <46.700 28%
Avance + udbytte > 46.700 - 102.000 43%
Avance + udbytte >102.000 45%

Tab pa barsnoterede aktier

Tab ved afstaelse af barsnoterede aktier kan modregnes i indkomstarets aktieudbytter og
gevinster realiseret pa barsnoterede aktier jf. ABL § 14. Dette er altsa et kildeartsbestemt tab.
Overstiger tabet indkomstarets avrige gevinster ved barsnoterede aktier, kan tabet fremfares i
en ubegramset tidsperiode til fremtidig modregning i avancer og udbytter pa bersnoterede
aktier. Tabet kan endvidere, hvis den skattepligtige er gift, modregnes i agytefad|ens gevinster
og udbytter fra bersnoterede aktier. Dette gad der ogsa asgtefad dens fremtidige gevinster.

Herunder er ved et eksempel vist, hvorledes reglerne for gevinst og tab for barsnoterede aktier

benyttes, samt hvorledes aktieavancer pa barsnoterede aktier beskattes.

® Jf. bestemmelsernei PSL § 20
" Reguleret tal var i 2007 100.000 kr. til beskatningssats 43%
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Aktieavancebeskatning Eks. 1 Eks. 2
- Under nuveerende regler Kr. Kr.
Borsnoterede Barsnoterede
Aktieavance 300.000 | 130.000
Aktietab -130.000 | -300.000
Aktiebeskatningsgrundlag 170.000 | -170.000
Negativ beskatningsgrundlag til fremfarsel - -170.000

Beskatning (ugifte personer)

Avancebeskatning, 0 — 46.700, 28% 13.076 0
Avancebeskatning, 46.700 — 102.600, 43% 24.037 0
Avancebeskatning, 102.600 — , 45% 30.330 0
Samlet beskatning 67.443 0

Ser vi pa eksempel 1, ses det, at tabet pa de barsnoterede aktier kan fratraskkes gevinster pa
barsnoterede aktier, som er rediseret i samme indkomstdr. Dette bevirker, at
beskatningsgrundlaget kun bliver kr. 170.000 i stedet for hele aktieavancen pa kr. 300.000.
Ligeledes ses det ud fraeksempel 1, at den samlede skat pa de barsnoterede aktier er beregnet
til kr. 67.443 (i 2008).

Eksempel 2 derimod giver en negativ aktieindkomst pa kr. +170.000. Denne er fremkommet
efter modregning mellem arets tab og gevinster pa barsnoterede aktier. Den negative saldo,
der ikke kan fratraekkes i aret, bliver fremfert til modregning i fremtidige avancer pa
barsnoterede aktier som beskrevet. Fremfarslen er dog ubegramset, og der er derfor intet krav
om, hvornar eventuelle gevinster skal vaare opnaet, for ikke at tabsfradraget fortabes. Der er i
forbindelse med bersnoterede aktier ikke mulighed for at blive godtgjort den negative
aktieindkomst i indkomstéaret pa anden vis.

Unoterede aktier

Der er i ABL alene defineret barsnoterede aktier jf. 8 3. En unoteret aktie er derfor det
reciprokke af en barsnoteret aktie og kan beskrives som en selskabsaktie, der ikke handles pa
en registreret bars. Dette er dog ikke ensbetydende med, at aktien ikke kan blive handlet pa et
reguleret marked. Generelt er unoterede aktier dog aktier, der ikke handels ret ofte, hvorfor de

er svage at vaardiansadte pa markedsvilkar.

Unoterede aktier benytter, ligesom bgrsnoterede aktier, gennemsnitsmetoden og FIFO-
metoden ved salg. Endvidere opgares tab og avancer ogsa for unoterede aktier efter ABL §
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23, hvor det er realisationstidspunktet, som er afgarende for, hvorndr en avance eller et tab
skal medtagesi den skattepligtige indkomst.

Da gevinster pa unoterede aktier beskattet som barsnoterede aktier jf. ABL § 12 henvises til

forantdende af snit omhandlende aktieavancer pa barsnoterede aktier.

Tab pa unoterede aktier og fradragsmuligheder for dettetab

Ved afstéelse af unoterede aktier skal tab modregnes i den skattepligtige indkomst jf. ABL §
13. Aktier, der i ger tiden, har vaaet barsnoterede, men som senere er blevet afnoteret, skal
stadig betragtes efter reglerne i ABL § 14, der omhandler tab pa de barsnoterede aktier jf.
ABL 8§ 13, stk. 2. Grunden til at det ville vaae en fordel, hvis man kunne “konvertere” sine
barsnoterede aktier til unoterede aktier, er, fordi tab pa unoterede aktier kan modregnes i al
aktieindkomst bade unoterede og barsnoterede gevinster. Aktier, der i ejerperioden overgar
fra at veare barsnoterede til at vaae unoterede, vil skulle beskattes efter reglerne omkring

bersnoterede aktier.®

Udover muligheden for at modregne tab i aktieindkomsten har man, safremt man har en
negativ aktieindkomst af unoterede aktier, mulighed for at trakke skatteveadien af de
negative noterede aktier fra i den samlede skat for den skattepligtige i indkomstaret. Den
negative skat bliver beregnet efter samme regler, som bruges til at beregne skatten af den
positive aktieindkomst. Disse er de 28%, 43% og 45% jf. PSL § 8a som gennemgaet i
afsnittet under bersnoterede aktier.

[llustration af beskatning samt sammenligning med ber snoter ede aktier
Pa naeste side vises dels beregning af beskatningen af unoterede aktier, dels en sammenligning
med lignende beskatning af barsnoterede aktier.

8 JF. bogen "Aktieavancebeskatning” af Erik Banner m.fl. 2. udgave s. 51.
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Aktieavancebeskatning Eks.1 | Eks.2 | Eks.3 | Eks. 4 | Eks.5 Eks. 6
- Under nuveerede regler Kr. Kr. Kr. Kr. Kr. Kr.
Barsnoterede Barsnoterede
Bgrsnoterede | Bgrsnoterede Unoterede Unoterede og unoterede og unoterede
Aktieavance 300.000 | 130.000 | 300.000| 130.000| 300.000 | -] 300.000 | =
Aktietab -130.000]-300.000(-130.000}-300.000] -300.000| ~[-300.000] -
Aktiebeskatningsgrundlag 170.000 |[-170.000] 170.000}-170.000 0] 300.000
Negativ beskatningsgrundlag til fremfarsel - -170.000 - - 0 -300.000
Beskatning (ugifte personer)
Avancebeskatning, 0 — 46.700, 28% 13.076 0 13.076 | -13.076 0] 13.076
Avancebeskatning, 46.700 — 102.600, 439 24.037 0 24.037 | -24.037 0 24.037
Avancebeskatning, 102.600 — , 45% 30.330 0 30.330 | -30.330 0 88.830
Samlet beskatning 67.443 0 67.443 | -67.443 0 125.943

*) Bagrsnoterede aktier
**) Unoterede aktier

Ser man pa eksempel 3, ses det, at beskatningen af avancer pa unoterede aktier ikke adskiller

sig fra beskatningen af avancer pa bersnoterede aktier.

Den store forskel skal derimod findes i mulighederne for fradrag for tab pa unoterede aktier i
forhold til de bgrsnoterede. Som det ses pa eksempel 4, er der her tale om unoterede aktier,
som efter modregning af avancer pa unoterede
aktiebeskatningsgrundlag pa kr. +170.000. Hertil adskiller de pa aktier sig ikke fra hinanden

men hvor negativ aktieindkomst pa bersnoterede aktier blot kan fremfares til senere

aktier giver e negativ

modregning i positiv aktieindkomst pa barsnoterede aktier, kan man med unoterede aktier ga
skridtet videre og fa realiseret den skattemaessige vaardi af tabet i indkomstaret.

Som det ses ud fra skatteberegningen i eksempel 4, giver det altsa personer mulighed for at
modregne den negative aktieskat i den personlige slutskat. Derved kan skattevaadien af tabet
pa unoterede aktier realiseres i samme & som tabet pa de unoterede aktier realiseres. Denne
mulighed for at benytte negativ aktieindkomst til modregning i den samlede personskat ger, at
investeringer i unoterede aktier alt andet lige vil vaare mindre risikofyldte.

Grunden til denne ekstra fradragsmulighed skal findes, i at unoterede aktier til forskel for
bersnoterede aktier ikke handles pa et reguleret marked. Det er primaat anparter i
anpartssel skaber og aktier i ikke bgrsnoterede virksomheder, hvor tilgangen til oplysninger er
mindre, og risikoen ved investeringer dermed vil vaae hgjere.
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Forskellen i fradragsmulighederne for begrsnoterede og unoterede aktier kan give nogle
senarier ved investering i en blanding af bade unoterede og barsnoterede aktier, som bade kan
vage fordelagtige, men ogsd meget dyr. | eksempel 5 er der et realiseret overskud pa
bersnoterede aktier pa kr. 300.000, mens der i samme & har vaget et realiseret tab pa
unoterede aktier, ligeledes pa kr. 300.000. Da tab pa unoterede aktier, som tidligere naevnt,
kan fratraskkes i anden positiv aktieindkomst, vil det samlede beskatningsgrundlag dermed
blive kr. 0.

Ses derimod pa eksempel 6 er situationen derimod en helt anden. Her er der et tab pa de
bersnoterede aktier pa kr. 300.000, mens der er en gevinst pa unoterede aktier paligeledes kr.
300.000. Dette scenarie skaber den uheldige situation, at personen ville blive beskattet af
gevinsten pa unoterede aktier, mens tabet pa de unoterede aktier vil kunne blive fremfart til

senere modregning i gevinster pa barsnoterede aktier.

Sammenlignes eksempel 5 og 6 ses det, at selvom begge eksempler bade er gevinster og tab
pa kr. 300.000 har sammenhaasngen mellem barsnoterede og unoterede aktier en stor
indflydelse pa den samlede beskatning. Der er altsd en umiddelbar skattebesparelse i
eksempel 5 i forhold til eksempel 6. | eksempel 6 har man en nettogevinst pa aktier i
indkomstaret pa kr. 0, men aligevel skal der betales kr. 125.943 i aktieskat. Dog Vil personen
i eksempel 6 have et tab pa kr. 300.000, som kan modregnes i senere ars avancer pa
barsnoterede aktier. Dermed kan det siges, at man blot betaler skatten forud, da man vil spare
det samme belab i skat senere, nar det fremfarte tab udnyttes. Dette kan i visse situationer
vagerigtigt. Dog vil betalingen af skatten give et rentetab, da man enten skal 1ane penge for at
betale aktieskatten, eller man skal bruge egne likvider, og derved ga glip af en renteindtasgt,
man ville fa af de kr. 125.943, indtil tabet bliver modregnet. Y dermere er det fremferbare tab
ikke reguleret for inflation og vil dermed med tiden tabe sin fradragsvaadi.

Ser situationen derimod lidt mere sort ud, kunne man forstille sig, at personen have solgt alle

sine aktier i dette indkomstdr. Dermed skal personen farst investere i nye barsnoterede aktier,
som skal skabe en avance pa kr. 300.000, far tabet kan realiseres.
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Delkonklusion — almindelige aktier

Gevinster pa barsnoterede og unoterede aktier, begge beskattet som aktieindkomst med
satserne 28%, 43% eller 45%. Endvidere er metoderne, de bliver opgjort efter, de samme.
Forskellen mellem bersnoterede og unoterede aktier, skal derfor aene findes i
fradragsmulighederne ved tab. Tab pa barsnoterede aktier kan kun modregnes pa gevinster pa
andre barsnoterede aktier eller udbytter, og overskydende tab kan fremferes til senere ar. Tab
pa unoterede aktier kan derimod, udover at modregnes i andre gevinster, ogsa trakke
skattevagdien af tabet frai den samlede personlige skat for den skattepligtige. Dette betyder,
at unoterede aktier pa baggrund af den udvidede mulighed for at benytte skattevaardien af tab
har en skattemaessig fordel i forhold til barsnoterede aktier. Dette betyder derfor, at unoterede
aktier ud fra et skattemaessigt synspunkt er det mest fordelagtige at investerei.

| nvesteringsfor eninger

| det felgende vil mulighederne for investering igennem investeringsforeninger blive
gennemgaet. Investeringsforeninger er enten kontofgrende eller bevisudstedende. Der vil i det
falgende kun blive gennemgaet reglerne vedrgrende bevisudstedende investeringsforeninger
0g selskaber.

I nvesteringsforeningsbeviser og aktier i investeringsselskaber
| ABL 8 19 fremgdr det, at gevinst og tab pa aktier og investeringsbeviser kebt via
investeringssel skaber er skattepligtige.

Hvad der defineres som et investeringsselskab fremgar af stk. 2.
1. Etinvesteringsselskab er et investeringsinstitut jf. Radets direktiv 85/611/EQF
2. Et selskab, som har til formdl at investere i vaadipapirer mv., og hvor kaberen af
andele kan sadge disse igen, nar han vil, til en kursvaardi, som ikke er vassentligt under
denindre vaadi jf. ABL § 19 stk. 2.

Safremt selskabet har datterselskaber skal disse ogsa som hovedformd have at investere i
vaadipapirer, for at selskabet lever op til definitionen i stk. 2.

Udarbejdet af Karsten Kristensen og Jens Johansen, september til december 2008 Side 24 af 96



Hovedopgave, HD(R), 8. semester 2008

Beregning af gevinst og tab foregar ved hjadp af lagerprincippet. Ved lagerprincippet forstas,
at der ved arsskiftet beregnes forskellen mellem vaardien ved arets start og arets dutning. Der
er her tale om et “forsinketlagerprincip”, da eventuelle gevinster og tab ferst medtages i det
efterfelgende indkomstar. Denne vaardi beskattes som kapitalindkomst. Her skelnes der altsa

ikke mellem om investeringsbeviserne er solgt eller g.

Investeringsforeningsbeviser i andre akkumuler ede investeringsfor eninger

Indskud i akkumulerede investeringsforeninger sidestilles med reglerne for aktier jf. ABL §
20. Det er dog et krav, at disse er at betegne som "omsadtelige beviser". Avancer ved salg af
disse investeringsforeningsbeviser skal derfor medregnes i opgerelse af den skattepligtige

indkomst som aktieindkomst.

Investeringsbeviser i aktiebaser ede udloddende investeringsforeninger

| henhold til ABL 8 21 skal gevinster ved salg af aktiebaserede, udloddende
investeringsforeningsbeviser medregnes i den skattepligtige indkomst. Det er her ligeledes et
krav, at der er tale om omsadtelige beviser, dvs. beviser der kan handles pa et offentligt
tilgangeligt marked. En investeringsforening karakteriseres som aktiebaseret, hvis den har det
ene formd at anbringe foreningens aktiver i dels administrationsbygninger for foreningen,
delsi rede kontanter, dog makimalt 25% jf. ABL § 21, stk. 4. Overskrides denne graanse pa 5
hinanden faglgende bankdage, vil foreningen som hovedregel skattemaessigt blive betragtet
under reglerne omkring “andre udloddende investeringsforeninger” i § 22, jf. § 21, stk. 5.

Opfyldes kravene, for at foreningen kan Kkarakteriseres som en aktiebaseret
investeringsforening, kan afkastet vadges at veare sidestillet med avancebeskatning for aktier
if. 821, stk. 2.

Investeringsbeviser i andre udloddende investeringsfor eninger
Ved andre udloddende investeringsforeninger kan eksempelvis forstas obligationsbaserede og

blandede foreninger.

Gevinst ved salg pa investeringsbeviser i andre udloddende investeringsforeninger skal
medregnes hos den skattepligtige som kapitalindkomst jf. ligningsovens § 16 C, stk. 1, jf.
ABL §22.
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Skattepligtige, jf. 8 7, kan fradrage tab i den skattepligtige indkomst betinget af, at
investeringsforeningen alene investerer i fordringer i udenlandsk valuta, der er omfattet af
kursgevinstiovens § 16. Det vil altsa sige, at gevinster er skattepligtige, mens tab kun er
fradragsberettigede, safremt der er investeret i fordringer i fremmed valuta.

Investeringsvalg

Ovenstaende regler burde i hgj grad influere pa valget af investeringsforening eller selskab.
Dette skyldes, at ikke alle investeringsforeninger giver fradrag for tab, samt at
opgarel sesmetoder ikke er de samme. Endvidere skal man have for gje, at gevinst og tab kan
beskattes som kapitalindkomst eller aktieindkomst, alt efter hvad investeringsforeningen
investerer i. Derfor skal man se pa sin gvrige indkomst i form af kapitalindkomst og
aktieindkomst og se, hvad den bedste investering vil vexe med hensyn til beskatning af
eventuelle gevinster eller mulighederne for fradrag af tab.

Ved at vadge investering i investeringsforeninger og selskaber har den fordel, at disse normalt
har forskellige risikoprofiler sdledes, at man kan investere i den investeringsforening, som har
den rette ssmmenhaang mellem risiko og forventet afkast, som man leder efter.

Dog skal man, inden man investerer i investeringsforeninger, ngje vurdere den samlede
lansomhed af investeringen. Det kan vage svaat at gennemskue, hvilke vaadipapirer, der er
underlagt de enkelte investeringsforeninger, samt hvordan investeringsstrategien er
sammensat. Foreningerne er dog tvunget til at oplyse omkostningsprocent, der er i forbindelse
med administrationen af investeringsforeningen. Omkostningerne svinger fra alt efter
investeringstyper og kan ses pa www.ifr.dk/omkostningsstatistikaar. Omkostningerne er
opdelt i administrationsomkostninger, foreningens handelsomkostninger og medlemmernes
handel somkostninger og skal oplyses saaskilt. Nogle af disse omkostninger vil derfor vaae

meromkostninger i forhold til direkte investeringer.
Det er ofte banker, der udbyder disse investeringsforeninger. Bankerne tilbyder i en rakke

tilfedde fordelagtige vilkar for at fa privatpersoner til at investere i netop bankens

investeringsforeninger frem for andre almindelige barsnoterede aktier. Der er dog en rakke
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krav dtillet af finanstilsynet omkring tilhersforhold mellem investeringsforeningerne og
depotsel skabet (banken)®.

Et andet kritikpunkt er, at investeringsradgivningen ofte foretages af bankerne, og man derfor
kan stille spgrgsmalstegn ved dels deres uafhaangighed, og dels rationaliteten i udvadgelsen af

investeringerne i depoterne.

Delkonklusion — investeringsfor eninger

Investeringsforeninger og selskaber e som udgangspunkt ikke selvstendige
investeringspapirer, men beskatningsreglerne bestemmes i hg) grad af, hvad
investeringsforeningen eller selskabet investerer i. Investeringsforeningens force er, a dei hgj
grad har et defineret forventet afkast samt risiko, som kan vaae en fordel for mange uerfarne
investorer. Det skal dog overvejes, om investoren er villig til at pafere sig selv ggede
omkostninger, der er i forbindelse med administration af foreningerne. Det er ogsa vigtigt at
gere sig klart, at investeringsforeningerne ikke er nemme at gennemskue, da de er en samling

af en raskke aktier, hvorfor udviklingen i de enkelte aktier kan vaae meget forskellige.

Overgangsregler

| forbindelse med reformen af ABL med virkning for 1. januar 2006 blev reglerne for
beskatning af aktier andret drastisk. For eksempel afhang beskatningen ved gevinst og
fradrag ved tab af bersnoterede aktier for 1. januar 2006 blandt andet af ejertiden. Endvidere
afhang beskatningen af beholdningens starrelse. Man valgte fra politisk side at indfare nogle
overgangsregler i forbindelse med aandringen af ABL for ikke at andre det grundlag som
personer havde foretaget deres investeringer ud fra. Endvidere blev overgangsreglerne indfert
for ikke at bryde det fraregeringen indfarte skattestop. Disse andringer er beskrevet i ABL 8
44-45 og vil blive gennemgaet i de falgende afsnit. Begrundelsen for inddragelsen er som
naavnt i problemformuleringen at se pa, om dette har aandret skattegrundlaget og dermed
udvadgelsen af de mest optimale investeringer. Altsd se pa om personer nu er stillet bedre
eller darligere i forbindelse med salg af bersnoterede aktier. Vi vil endvidere ogsa se pd, om
reglerne er blevet mere eller mindre komplekse i forhold til de gamle regler, da dette i

betaankningen til aandringen af ABL blev fremsat som en af grundene til aandringen af denne.

% jf. www. finanstilsynet.dk/sw24183.asp

Udarbejdet af Karsten Kristensen og Jens Johansen, september til december 2008 Side 27 af 96



Hovedopgave, HD(R), 8. semester 2008

§ 44 — Bar snoterede aktier gjet mereend 3 ar

Gevinster og tab pa barsnoterede aktier, der er erhvervet far 1. januar 2006, og som er gjet i
mere end 3 &, medregnes ikke til den skattepligtige indkomst™®. Et krav for denne skattefrihed
er dog 100.000 kr.-reglen. Denne siger, at beholdningsvaadien af aktierne pr. 31. december
2005 ikke ma overstige kr. 136.600 for ugifte personer*’. Grunden til at reglen hedder
100.000 kr.-reglen, men at graansen for mulig skattefri gevinst pr. 31. december 2005 var kr.
136.600 for ugifte, skyldes, at gramsen i den mellemliggende periode for vedtagelsen til 31.
december 2005 er blevet reguleret. Bekendtgerelsen siger endvidere, at aktien for at vaae
skattefri, ma kursvaadien i Igbet af de 3 ar ikke have oversteget gramsen pa fglgende 3
tidspunkter:

e vedindkomstérenesudigb i |gbet af de 3 ar
e umiddelbart for en afstéelse af aktier

e umiddelbart efter en erhvervelse af aktier

Ovenstéende tre krav om kursvaadien gadder dog kun for aktier, som var gjet i 3 & eller mere
inden 31. december 2005. Det vil sige, smaaktionager skulle lgbende tilpasse deres
beholdning sdledes, at 100.000 kr.-gramsen ikke blev overskrevet.

Da opgerel sestidspunktet, for om en gevinst er eller kan blive skattefri, er den 31. december
2005, vil eventuel veaditilvakst efter denne dato ogsa vage skattefri, séfremt de pr. 31.
december 2005 havde en kursvaardi under kr. 136.600. Dog vil en aktiebeholdning pa under
kr. 136.600, men ejet under 3 &r, den 31.december 2005 farst blive skattefri, nar denne er gjet
i mere end 3 &r. Dog vil tab ikke vagre fradragsberettiget jf. 8 ABL 44.

Muligheden for forsat skattefrihed, selvom gramsen pa de kr. 136.600 overskrides efter den
31. december 2005, er faktisk en stor lempelse i forhold til de tidligere regler. Altsa er
smaaktionaerne ved reformen af ABL blevet begunstiget med en eventuel ubegramset

19 3. lovbekendtgerelsen nr. 835 af 29. august 2005 § 4, stk. 2, nr. 2.
1 J. lovbekendtgarelsen nr. 835 af 29. august 2005 § 4, stk. 2, nr. 3.
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skattefri avance pa deres aktier, s laagde disse opfyldte kravene for skattefritagelse pr. 31.
december 2005.

Aktiebeskatning Eks. 7 Eks. 8
kr. Kr.
B:Lfizc:t;r:tdie Bgrsnoterede Aktier
mere end 3 Ar ejet i mere end 3 &r
Aktieavance 300.000 [ 130.000 |#
Aktietab -130.000 | -300.000 |*
Aktiebeskatningsgrundlag 170.000 -170.000
Negativ beskatningsgrundlag til fremfarsel 0 0
Beskatning (ugifte personer) 0 0
*) Det antages, at beholdningen af aktier pr. 31.12.2005 sammenlagt ikke oversteg kr.
136.600

Ud fra eksempel 7 ses det, at barsnoterede aktieavancer efter § 44 ikke er skattepligtige som
de ellers ville vage, hvis de var kebt den 1. januar 2006 og fremefter. Dette giver altsa en
besparelse set ud af nuvaarende regler om beskatning af barsnoterede aktier, jf. eksempel 1.
Ser man pa eksempel 8, ses det, at tabet er ikke fradragsberettiget, og dermed vil tabet pa
aktierne ikke kunne modregnes i positiv aktieindkomst. Sammenlignes dette med eksempel
nr. 2, hvor et negativt beskatningsgrundlag kan fremferes til fremtidige & og dermed give
mulighed for at udnytte underskuddet pa aktierne pa et senere tidspunkt.

Delkonklusion

Muligheden for at modregne tab pa aktier efter de nye regler skal holdes op over for tabet af
muligheden for at have en skattefri avance pa ”sma&” beholdninger af aktier jf. 100.000 kr.-
reglen.

Ser man udelukkende pa de gkonomiske aspekter af sagen, kan det siges, at investeringerne i
barsnoterede aktier nu er blevet mere sikre, da man vil have mulighed for at fremfare et evt.

tab til senere modregning i avancer pa barsnoterede aktier og udbytter.

§ 45— Aktier gjet mindreend 3 ar

ABL 8 45 omhandler en situation, hvor aktier kabt far 31. december 2005 sadges, inden
aktien er gjet i 3 ar. Her tages der hensyn til gevinster pa aktier ejet mindre 3 ar, som tidligere
blev beskattet som kapitalindkomst. Det ville betyde, at personer kunne risikere at blive
beskattet hardere, da gevinster efter de nye regler bliver beskattet som aktieindkomst med op
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til 45% i 2008. Derfor giver denne regel mulighed for at folk kan fa beskattet den del af deres
aktieindkomst, som overstiger gramsen pa de kr. 46.700 og derved ville blive beskattet med
45% som kapitalindkomst. Pa naeste side er vist et eksempel pa dette.

Nedseettelse af aktieindkomst, som Eks. 9 Eks. 10
beskattes med 43% jf. ABL 845, stk. 2 Kr. Kr.

Person i bundskat Person i bundskat

Kapitalindkomst

Aktieavance 0 53.300
Kapitalindkomst i alt 0 53.300
Marginalskat - positiv kap.indkomst 39% 39,0%
Beskatning / fradrag 0 20.787

Aktieindkomst
Aktieavance 100.000 46.700
Aktiebeskatningsgrundlag 100.000 46.700

Beskatning (ugifte personer)

Avancebeskatning, 0 — 46.700, 28% 13.076 13.076
Avancebeskatning, 46.700 — , 43% 22.919 -

Skat af kapital indkomst 0 20.787
Samlet beskatning / fradrag 35.995 33.863

Skattesatserne i ovenstiende eksempel er taget fra SKM oversigten Tabel 1 pd side 80.*

Eksempel 9 er beregnet ud fra en aktiegevinst pa aktier, der beskattet som almindelig
aktieindkomst efter ABL § 12, séfremt de var kabt efter den 1. januar 2006. Her ses det, at en
aktieavance pa kr. 100.000 vil give en beskatning pa kr. 35.995 ved at benytte
overgangsreglerne i § 45, og i dette eksempel specifikt § 45, stk. 2 vil aktieavancen pa de kr.
100.000 blive delt op i dels aktieindkomst og dels kapitalindkomst. Dette resulterer i, at den
samlede skat bliver kr. 33.863. Det ses derfor, at der ved benyttelsen af overgangsreglen er en
skattebesparelse pakr. 2.132.

Ovenstaende er dog kun en fordel, safremt forhgjelsen af kapitalindkomsten ikke resulterei at
man kommer til at betale mellem- eller topskat, da disse beskattes med en hgjere vaardi end
45%.
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8 46 — Barsnoterede aktier syntaktiskveaerdi

Denne regel omhandler problemstillingen om, at man efter den tidligere ABL tildelte
bersnoterede aktier gjet i mere end 3 & pr. 31. december 2005 en syntaktisk indgangsveadi,
nar de oversteg 100.000 kr.-gramsen. Denne indgangsvaadi vil sdledes vaae kursveadien pa

dagen for overtraadel sen af graansen pakr. 136.600.

Dette skete, fordi det kun var veadistilvesksten over 100.000 kr.-gramsen, som skulle
beskattes.

Da en sadan regel ikke laangere har betydning for bgrsnoterede aktier kabt efter 31. december
2005, er denne overgangsregel lavet for at sikre, at personer med aktier med syntaktiske
indgangsvaadier ikke ogsa bliver beskattet af deres skattefrie del af gevinsten.

Ved denne overgangsregel bliver kun gevinster over kr. 136.600 beskattet som aktieindkomst
efter de amindelige regler. Valget om benyttelse af den syntaktiske indgangsvaardi skal dog
tages for ale aktier, som havesi et selskab, og et eventuelt fremtidigt tab ved salg af aktierne
kan ikke overstige indgangsvaardien. Grunden til dette er selvfalelig, at tab pa bersnoterede
aktier gjet i mere end 3 &r ikke gav fradrag.

Et bevis pa de €elles forsimplede regler, som har hovedformalet med reformen af ABL ikke

laengere er s simple, som da de blev indfart, er ABL § 45a.

8 45a — Lempelse af 45% aktiebeskatning

Det skal for det farste oplyses, at falgende kun har indvirkning pa indkomstaret 2008 og
fremefter. Denne regel gar kort ud pd, at man vil holde personer skadesl@se for den aandring af
satserne til beskatningen af aktieindkomst, som reguleres i personskatteloven § 8 a, som blev
indfert i forbindelse med saankningen af virksomhedsskatten fra 28% til 25% i 2007. Her
valgte man at finansiere en del af denne skattelettelse for virksomhederne ved at ssdte en
ekstra beskatning pa aktieindkomst pa 45% af det belgb, som oversteg kr. 102.600 i 2008.
Dermed fik man de tre skattegramnser pa henholdsvis 28%, 43% og 45%, som vi har i dag.
Ved denne aandring af beskatningssatserne for aktieindkomst var der risiko for, at aktier som
var beskattet med 28% selskabsskat ogsa blev beskattet som aktieindkomst med 45%. For at
holde personer, der gede aktier far 1. januar 2007, skadeslgse af den elles umiddelbare
dobbeltbeskatning pa belgb over kr. 102.600, giver § 45 a mulighed for at beregne en
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overgangssaldo. Denne overgangssaldo bliver sa brugt til at begramse beskatningen i forhold
til de almindelige regler i 8 12. Der er forskellige opgerel sesmetoder for bersnoterede aktier
og unoterede aktier. Disse vil dog ikke blive gennemgéet her', da § 45ai vores afhandling
blot skal bruges som argument for, at ABL ikke laangere er lige sa simpel, som den var, da
den blev aandret i med virkning fra 1. januar 2006.

Delkonklusion - over gangsreglerne

Overgangsreglerne i de foranstaende afsnit er altsa lavet for at stille personer med aktier lige
sa godt eller bedre efter aandringen af ABL, som de var far andringen. Dette er pa den ene
side godt, da folk derfor kan have en tiltro til, a de regler, der gadder pa
investeringstidspunktet, ogsa gadder pa afstaelsestidspunktet.  Endvidere  har
overgangsreglerne helt konkret gjort, at folk ikke bliver beskattet hardere nu, end de ville
vage blevet far 1. januar 2006 af den beholdning de havde pr. 31. december 2005.

Pa den anden side kan man sige at man ved andringen af loven faktisk har frataget
smaaktionagerne en fremtidig mulighed for at fa et skattefrit udbytte mod at give dem en
mulighed for at modregne tab enten i andre barsnoterede aktier eller udbytter heraf, samt at

give dem muligheden for at fremfere et eventuelt uudnyttet underskud til senere ar.

8 45 aer kommet til i forbindelse med, at beskatningen af aktieindkomst blev forhgjet til 45%
for gevinster hgjere end kr. 100.000 i 2007. At der ikke kun er overgangsregler i forbindelse
med den store reform” af aktieavancebeskatningsloven, men ogsa senere, har falgende to

betydninger for fremtidige investorer:

1. Aktieavancebeskatningsloven er i stadig forandring, og at investorer skal holde sig
opdaterede vedragrende regelaandringer, som kan komme i fremtiden. Derfor vil
eventuelle kommende regel aandringer ogsa kunne betyde, at investering i
salgsvaadipapirer i dag ikke er lige s fordelagtig i fremtiden.

2. Overgangsreglerne komplicerer anvendelsen af de regler, som er i loven. Med dette
menes, at selvom |gbende regel aandringer tidligere har forenklet loven, har

overgangsreglerne betydet beskatning efter de gamle regler med rimelig komplicerede

18 Vi henviser i stedet til S.G.3.3.13 fra Skat.
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beregninger til falge. Derfor skal aandringer i ABL for eksempel andringer af
beskatningssatser mv. sa vidt muligt undgas, da disse ger anvendelsen af loven meget

mindre anvendelig for de bergrte investorer.

Aktieavancebeskatningsloven - i stadig forandring

| folketingssamlingen 2008/09 er der den 13.november 2008 genfremsat et lovforslag ved
navn “L63 - Fordag til lov om aandring af aktieavancebeskatningsloven, skattekontrolloven og andre
skattelove (ZEndring af sondringen mellem bersnoterede og unoterede aktier)”. L63 er en
genfremsadtel se af lovforslaget L86, som ligeledes er en genfremsadtelse af L20 og er fremsat
af skatteminister Kristian Jensen (V). Indholdet i lovforslaget er, at reglerne i forbindel se med
sondringen mellem unoterede og bersnoterede aktier skal aandres. Uden denne lov er der som
tidligerei opgaven gennemgaet forskel pa, hvordan tab indenfor de respektive typer aktier kan
benyttes. Her er tale om dels fremfarsel i forbindelse med tab pa bgrsnoterede aktier til
fremtidig modregning og dels om direkte fradrag i anden indkomst i forbindelse med
realiserede tab pa unoterede aktier.

Skatteministeren vil med dette lovforslag overfladiggere denne sondring mellem bers- og
unoterede aktier, da der lasgges op til, at tab som felge af handel med barsnoterede aktier skal
give samme fradragsret som tab ved handel med unoterede aktier. Der er i forbindelse med
lovforslaget fremsat et yderligere krav til danske aktionaaer. Reglerne vil kun have virkning,
hvis SKAT har kendskab til registreringerne af kebene af aktierne i lighed med de
registreringer, der foretages i forbindelse med salg. Det er derfor et fordag, at der ligeledes
skal vaae pligt til at indberettet handler.

Genfremsadtelsen af L63 har medfart en enkelt aandring i forhold til L86, og dette vedrarer
ikrafttreedel sestidspunktet. L63 foretager nemlig en udskydelse af lovforslaget indtil 1. januar
2010". Lovforslaget L86 blev nemlig fremsat til at skulle traede i kraft pr. 1. januar 2009. At
netop denne dato blev fremsat til at vame ikrafttrasdel sestidspunktet for L86 var ikke

tilfaddigt. Denne dato haanger nemlig sammen med de gaddende overgangsregler fra

14 Se resumé af L63 og L86 vedlagt som bilag.
15 Se L ovforsiag L 63 — Forslag til lov om aandring af aktieavancebeskatningsloven”, “vedlagt som bilag
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omlagggelsen af ABL pr. 31. december 2005, hvor avancer pa aktier ejet mere end 3 ar er
skattefritaget.'® Aktier, hvor avancer efter det gamle regel st anses for varende skattefritaget,
har g fradragsret for et eventuelt tab. L86 skal altsdikke komme ind og give folk, der har haft
mulighed for en skattefri gevinst, fradrag, hvis aktierne derimod afkaster et tab. L86 blev
fremsat i folketingssamlingen 2007/08, 2. samling og blev herefter sendt til udvalgsarbejde.
Dette arbejde vedrarende lovforslaget blev ikke faardiggjort i folketingssamlingen, hvorfor
lovforslaget under vores arbejde med hovedopgaven endnu en gang er blevet genfremsat.

| forbindelse med genfremsadtelsen af lovforslaget L63 er ikrafttraadel sestidspunktet fremsat
til at vage 1. januar 2010. Grunden til denne aandring af datoen for ikrafttraadelsen er ikke
beskrevet yderligere i forbindelse med fremsadtelsen af loven. Dog kan det antages, at
grunden til, at ikrafttraadelsen er udskudt, er, at lovforslaget skennes ikke at kunne na rent
tidsmaessigt at komme igennem udvalgsbehandlingen, haring, og 2. og 3. behandling, inden
lovens oprindelige ikrafttreedelse. | den forbindelse er det vigtigt, at folk, der investerer i
aktier, kender den fulde effekt af deres dispositioner og herunder spiller de skattemaessige

konsekvenser afgarende ind.

| det efterfalgende regneeksempel er konsekvenserne af L63 indregnet i det tidligere anvendte
eksempel. Dette er gjort for at sammenligne den effekt, lovforslaget har til de nuvaarende

gaddende regler.
Aktieavancebeskatning Eks. 11 | Eks. 12 | Eks. 13| Eks. 14| Eks. 15 Eks. 16
- Under L63 reglerne Kr. Kr. Kr. Kr. Kr. Kr.
Barsnoterede Bgrsnoterede

Bgrsnoterede | Bgrsnoterede Unoterede Unoterede og unoterede og unoterede

Aktieavance 300.000 | 130.000 | 300.000| 130.000| 300.000 | -] 300.000 | =

Aktietab -130.000(-300.000(-130.000}-300.000{ -300.000| ~|-300.000] -

Aktiebeskatningsgrundlag 170.000 |-170.000{ 170.000}-170.000 0 0

Negativ beskatningsgrundlag til fremfarsel - - - - -

Beskatning (ugifte personer)

Avancebeskatning, 0 — 46.700, 28% 13.076 | -13.076 | 13.076 | -13.076 0 0

Avancebeskatning, 46.700 — 102.600, 43% | 24.037 | -24.037 | 24.037 | -24.037 0 0

Avancebeskatning, 102.600 — , 45% 30.330 | -30.330| 30.330 | -30.330 0 0

Samlet beskatning 67.443 | -67.443 | 67.443 | -67.443 0 0

*) Bgrsnoterede aktier
**) Unoterede aktier

® Dette e tidligere beskrevet i opgaven under behandlingen af overgangsreglernei ABL.
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Som det fremgar af eksempel 11-16 sammenlignet med eksempel 1-6 vil der med det
fremsatte lovfordag ikke blive skelnet mellem, om der er tale om avancer/tab pa u- €eller

barsnoterede aktier.

De barsnoterede aktier vil derfor f& samme fradragsret som de unoterede aktier og vil kunne
fratrackkes med skattevaardien i resten af den personlige indkomst i indkomstaret. Hvis et tabs
skattevaardi overstiger den positiv indkomst i skattedret, vil der dog blive tale om fremfaring
til modregning i betalt skat de efterfelgende & . Der vil derfor ske en fremrykning af
fradragsretten til det &, hvor aoktietabet realiseres, frem for ndr der opnas positiv
aktieindkomst pa baggrund af fremtidige gevinster pa barsnoterede aktier. Zndringen vil ogsa
have betydning for investeringsforening, der investerer i bgrsnoterede aktier, da disse jo

falger de underliggende aktiers beskatning.

AEndringen af fradragsretten er, jf. skatteministeren, alene en tidsmaessig forskydning, da der
pa baggrund af betamkningerne bag lovforslaget antages, at kildeartsbestemte fradrag pa sigt
altid vil blive udnyttet. Specielt dette synspunkt er det ikke alle kritikere, der deler.'’ Det skal
dog i denne forbindelse naevnes, at der ikke er nogen der ved dette med sikkerhed, da reglerne
omkring fremfersel af tabsfradrag er relativt nye, og derfor ikke har vist sit fulde omfang

endnu.

Kritikken af lovfor slaget

| forbindelse med fremsadtel sen af lovforslaget er der en lang ragkke punkter og kommentarer,
der knytter sig hertil. Der er i forbindelse fremsadtelsen fremkommet 23 spgrgsmd fra
skatteudvalget samt fra eksperter pa skatteomradet.

Imellem disse spargsmdl er der fremkommet en raekke forhold, der kan have betydning for

lovforslagets fremtid.

| forbindelse med en omgerelse af fradragsretten til direkte fradrag fra det nuvaarende
kildeartsbestemte fradrag, kan de arlige indtasgter i statskassen blive negativt belastet.

7 Der henvisestil spergsmdl og svar i forbindelse med |ovforslaget g7 mv T iddoe a7 Samling 20072 MENUTIGK "SR 85T
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Herudover kan det frygtes, at en sadan fradragsret vil @ge risikoen for gget spekulation i
aktieinvestering.

Hertil er der delte holdninger. Skatteminister Kristian Jensen er af den klare opfattelse, at der i
forbindel se med det kildeartsbestemte fradrag alene er tale om en tidsmaessig forskel i forhold
til at give fradrag som fordaet i L86. Skatteministeren udtaler endvidere, at der i forbindelse
med de nuvagende regler ikke er nogen skattepligtige, der ikke udnytter dette
kildeartsbestemte fradrag, hvis det farst er opndet. Hvis det ikke udnyttes i aret, vil det blive
udnyttet i senere investeringer, der afkaster avancer. Kristian Jensen mener derfor, at der er
tale om en omkostningsneutral lovaendring, dog med et rentetab for staten ved ikke at kunne

udskyde fradragsretten som under de nuvazrende regler.’

Hvorvidt dette er korrekt, eller om der er en ra&kke mindre aktieinvestorer, der ikke vil nd at
udnytte deres fremfarbare tab, er som udgangspunkt sveat at konkludere pa. Ses dette ud fra
et teoretisk synspunkt, er det korrekt, at der med tiden, hvis der geninvesteres i aktier, vil
komme fremtidige avancer. Dette set ud fra et synspunkt om at alle investeringer med tiden
vil skabe afkast, og at det blot er et spargsmal om en tidsmaessig forskydning. Er der tale om
mindre aktionager, vil nogen ganske givet vaae mere papasselige med at investere i aktier,
safremt deres rédighedsbel @b er begramset og allerede har realiseret et betydeligt aktietab. Et
fremferbart tab kan derfor i denne forbindelse ga tabt.

En af de centrale begrundelser for lovforslagets eksistensgrundlag er en antagelse om, at der
ikke er noget tabsfradrag, der gar tabt. Der lasgges dog vasgt pa, at der endnu ikke er stort
erfaringsgrundlag med hensyn til ubegramset tabsfremfarsel at bygge disse forudsagninger pa,
dareglerne er indfert i 2006. Kristian Jensen henviser ogsatil, at hvis der ikke gares noget for
at andre reglerne omkring fradragsret for tab pa bersnoterede aktieinvesteringer, vil mange
fale sig fristet af at oprette investeringsselskaber i stedet og foretage deres aktieinvesteringer
herigennem og derved omdanne et eventuelt fremfarbart tab direkte pa aktierne til at give
fradrag i anden indkomst ved salg eller likvidation af investeringsselskabet. | denne
konstellation risikerer statskassen endvidere, at skattepligtige gevinster hos personer
omdannes til skattefrie gevinster igennem investeringsselskabet. Dette da selskabers

'8 Der henvisestil speargsmdl og svar i forbindelse med |ovforslaget g7 mm T iddoe 27 Samling 200 72MENUTIGK "SR 85T
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aktiegevinster pa aktier gjet over 3 & er skattefrie. | hvor stort omfang dette bruges i praksis
er uvist. Det skal ogsa medtages i overvejelserne, at der er knyttet en raskke omkostninger til
det at have et selskab. Dette vedrarer eksempelvis administration, revision og omkostninger
til udarbejdelse af arsrapporter og selvangivelser. Det skgnnes dog, at de faareste
smaaktionagrer pa nuvagrende tidspunkt benytter disse regler, da der er tale om skattetekniske
regler, der kreever indsigt i dels Figur 2

personers Skattereg| er og dels OMXC20 Udviklingen
skattereglerne for selskaber.

400 o
Skatteministeren udtrykker ogsd, at /\’V
reglerne kan vage med til at fjerne . !

nogle administrative pligter  og

omkostninger for personer, der netop =~

vadger at styre deres aktieinvesteringer e e e e o e e A
I S S SO M M S ) @Q ,190 '190 @e q,°° q,0° %00 @0
A AN A R T A I L R AL T A

frainvesteringssel skaber. A i i A

Antagelsen om at der ikke er uudnyttede tabsfradrag, der gar tabt, og at der fremover ligeledes
ikke vil forekomme tab, der ikke i fremtiden vil kunne udnyttes, er vurderet at vaare en noget
usikker antagelse. | forbindelse med vurderingen af denne fremsatte antagelse er der set pa
aktiernes generelle udvikling de seneste & (se Figur 2). Der er set pa udviklingen pa det
danske bagrsindeks, da dette i mange tilfadde er kendetegnet som at falge bevaagyel serne og de
trends, der er pa de internationale markeder. Ud fra denne udvikling ses det, at der i perioden
fra 31. december 1992 og frem til 31. december 2007 har vaget en stigning over arene. Der
har i perioder ogsa vearet fald, men ikke noget der ikke indenfor en kort tidshorisont er blevet
kompenseret af efterfelgende stigninger. Med denne viden om aktiemarkeds udvikling de
seneste & er det berettiget at have antagelsen, som at tab til fremfarsel som hovedregel ikke
vil gatabt.

| de seneste maneder af 2008 har udviklingen pa aktiemarkederne, som det ogsa ses af Figur
3, haft meget darlige vakstmuligheder. Den omfattende finanskrise, der har haaget de
finansielle markeder den seneste tid, kan vame med til a szdte spergsmalstegn ved
antagel sesgrundlaget i forbindelse med lovforslaget. Der er rigtig mange investorer, herunder
ogsa smainvestorerne, der har faet utrolig store tab i denne forbindelse. Det er dog ikke til at
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fastsld, om disse tab er realiserede tab, eller om der i de fleste tilfadde er tale om uredliserede
kurstab. Ydermere er det heller ikke til at fastdd, om eventuelt realiserede tab giver et

fremfarbart kildeartsbestemt tabsfradrag, Figur 3

eller om der er tale om aktier omfattet af OMXC20 Udviklingen i 2008

500

overgangsordningerne i ABL vedrgrende

450 M A
aktier ejet far 1. januar 2006. AW Walis W‘w“’“’”v\,\
300 \VA"A\rI‘

Er der i forbindelse med de seneste

maneders kursfald pa de finansielle

markeder tale om tab med fremfarbare | & & &

tab, kan lovforslaget muligvis medfere, at

statskassen vil magke en manglende indtasgt af denne fremskyndte fradragsret pa tab pa
barsnoterede aktier. Dette forudsadter dog, at investorerne beholder deres aktier frem til 1.
januar 2010 og derved vage omfattet af de nye fradragsregler. Kristian Jensen henviser dog
til, at fradraget med de nye regler alene har en tidsmaessig forskydning, og at statskassen alene
vil miste en renteindtaagt af de sa realiserede tabsfradrag.

Med lovforslaget mener Kristian Jensen ogsd, at det kan vaae med til at @ge
investeringslysten hos borgere i Danmark. Lovaandringen vil kunne fjerne en del af risikoen,
der er ved at investere i barsnoterede aktier. Hen mener endvidere, at folk ikke laangere vil
vage “tvunget” til at investere i unoterede aktier, hvor der i mange tilfadde ikke er de samme

oplysninger for aktionaaer samt ingen regulerende markedskradter.

Dette argument modtages positivt af Dansk aktionaaforening, da de papeger, at de gaddende
regler foretager forskelsbehandling mellem store aktionager og den “lille investor”.® Dansk
aktionaaforbund er af den klare overbevisning, at der med indferelsen af L86 vil ske en
“fortsat udvikling af aktiekulturen i Danmark til gavn for savel erhvervsivet som de private
investorer ” Ydermere fastsdar Linda Overgaard, direktgr Dansk aktionaaforening, at
andringen vil vaae med til a ”..styrke den almindelige forbrugers interesse for at kebe

bar snoterede aktier og dermed faretil et starre provenu end antaget ” 20,
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| forbindelse med omlaggningen af ABL i 2005 var et meget stort fokuspunkt, at den nye lov
skulle vage let tilgaangelig for ale brugere af loven. Der blev foretaget omfattende
strukturelle aandringer i lovens opsadning og indhold.

Med dette nye lovforslag er der et spergsmal, der traanger sig pa, -er dette et brud pa det store
udferte lovgivningsarbejde, der blev gennemfert i 2005? Vil loven fa endnu en rakke
overgangshbestemmelser, hvor der igen vil opstatvivl omkring forstéeligheden af lovens brug?
Det som lovforslaget lasgger op til, er en forenkling af reglerne omkring fradragsret af
skattevagrdier. Det vil med loven som tidligere naavnt blive kraevet et starre registrerings- og
indberetningsarbegjde til skattemyndighederne. | praksis vil denne registreringsbyrde nok
komme til at ramme bankerne eller andre instanser, der formidler handel med vaadipapirer.
Den amindelige borger vil derfor ikke i ferste omgang komme til at magke dette skaarpede
krav. | forbindelse med fradragsretten vil der vaae tale om det samme fradrag lige meget om
der er tale om bars- eller unoterede aktier. Dette vil for langt stersteparten af Danmarks
befolkning gare lovens omfang mere forstaelig. Y dermere kraever de nye regler ikke for den
menige borger, at de skal sadte sig ind og holde styr pa modregningssaldi i forhold til
gevinster og tab pa aktier alt efter om det er bars- eller unoterede aktier. Dette kan, som et af
argumenterne for lovaandringen papeger, skabe en g@get lyst til at investere i aktier.
Forenklingen vil muligvis ogsa vaare med til at gare skattereglerne til en mindre bekymring.
Personer vil ikke i samme grad skulle overveje fremtidige investeringer og eventuelle
kildeartsbestemte fradrag, hvis deres nuvagrende investeringer skulle vise sig at afkaste tab.
Og bekymringerne omkring store tab pa aktier vil da blive en smule opvejet af det eventuelle
direkte fradrag man ville kunne opnad i stedet. Man kan forestille sig, at hovedformalet med
investeringerne, nemlig troen pa investeringerne, nu ikke skal sta i anden raskke frem for en

raskke tvivisspgrgsma omkring de skattemaessige konsekvenser.

Effekt af lovforslag L 63

Efter at lovfordaget L63 er fremsat, er det naturligvis interessant at se, hvem der bliver
pavirket af en sadan andring. Vil der vaae nogle investorer, der bliver bedre stillet i forhold
til de nuveaende regler, og er der nogen, der vil ende med at std darligere end ved de

nuvagende regler?
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Som herover beskrevet er grundtanken bag lovforslaget, a man vil skabe en endnu sterre
udvikling for aktiekulturen i Danmark. | den udvikling laegger lovforslaget op til, at
sondringen mellem barsnoterede og unoterede aktier ophaeves, sdledes at der med tab pa
aktier, uanset type, vil kunne modregnes i anden indkomst, som reglerne i dag er ved tab pa

unoterede aktier.

Denne fradragsret i anden indkomst vil alt andet lige vaare med til at stille folk, der taber pa
deres aktieinvesteringer, bedre i forhold til de nuvagende regler. De vil ikke farst kunne
udnytte fradragsretten fra tab pa bersnoterede aktier i forbindelse med fremtidig gevinst.

Dette tiltag vil muligvis fa flere til at turde kaste sig over aktieinvesteringer i barsnoterede
selskaber, da fradragsretten nu vil komme pa reali sati onstidspunktet.

| den seneste meget hektiske tid pa de finansielle markeder har lovforslaget, mens det stadig
hed L86, vaaet et omdrgningspunkt for strategiske dispositioner i forbindelse med store
urealiserede tab pa bersnoterede aktier. En rakke investeringseksperter har anbefalet en
raekke muligheder for at minimere investorernes endnu urealiserede, men meget sandsynlige
tab. Heriblandt har blandt andet vezret den kriseramte bank ”Roskilde Banks” aktionazer.
Flere har géet med overvejelser omkring at holde aktier ejet under 3 ar, indtil L86 blev
vedtaget og farst derefter realisere det angiveligt store tab, de métte have lidt. P den made
kunne de konvertere et ellers kildeartsbestemt tab til et fradragsberettiget tab pa
realisationstidspunktet. Med udskydelsen af lovfordaget L63 til  forventet
ikrafttraadel sestidspunkt den 1. januar 2010, vil nogle aktionazer vaae nadt til at beholde
deres aktier frem til efter denne dato for at opna fradragsret, safremt de ikke er omfattet at de
saalige overgangsregler frafer 1. januar 2006.

| forbindelse med aandringen fra L86 til L63 med hensyn til ikrafttraadel sestidspunktet er
denne udskydelse ikke videre forklaret i betaankningerne omkring lovforslagsfremsadtel sen.
Der kunne ligge en rakke overvejelser i forbindelse med denne forandring i lovfordaget. Et
meget simpelt udgangspunkt kunne vaae, at det simpelthen ikke er teknisk muligt at fa loven
vedtaget inden ikrafttrasdel sen. Man har pa denne baggrund valgt at udsadte forslaget for at fa

en gennemarbejdet aandring til ABL’s nuvaarende regler.
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En anden og mere kritisk indgangsvinkel kunne veare den gkonomiske udvikling, der har
vaget pa de finansielle markeder de seneste maneder. Er denne udskydelse snarer et udtryk
for, at eendringen alligevel vil have starre effekt pa statskassen end antaget ved fremsadtel sen
af L86*? Det er ikke umiddelbart til at give et entydigt svar pd, men det er med garanti, at
nogen vil kunne anlagyge det sidstnaevnte synspunkt til at rette anklager mod skatteministeren.

Alter native investeringsmuligheder

For en del af de private smaaktionager, der under det gamle regelsaa kunne opna skattefri
gevinster pa de mindre aktiebeholdninger, er beskatningen blevet hardere under de nye regler.
Der er i den forbindelse en lang rakke overgangsregler, der tilpasser de beholdninger, der var

til stede far 1. januar 2006. De vil ikke blive medtaget i denne gennemgang.

Smaaktionagerne er kendetegnet ved, at det hovedsagligt er arbegjdstagere med et pamt
radighedsbel gb, der vadger at investere i ofte barsnoterede aktier. Nogle investerer for at opna
hurtige gevinster, mens andre investerer ud fra mere blgde veaadier for at give deres
tilkendegivelse overfor sager. Dette kunne eksempelvis vaae investeringer i alternativ energi
som for eksempel vindkraft, @kologi eller fodboldaktier med naa tilknytning til
privatpersonerne. Dog ma det antages at vage et fatal, der alene placerer deres

aktieinvesteringer ud fra de blade vaadier.

Arbejdsmarkedssituationen de senere ar har endvidere ogsa vaaet med til at sadte fokus pa
aternative investeringer. Det har i en lang periode indenfor mange brancher vearet nassten
umuligt at tiltrakke nye medarbejdere®. Y dermere har det i mange virksomheder ogsé vaaret
svaat at holde pa den allerede eksisterende arbejdskraft.

Det har vist sig at det ogsa har vaaet svaat at tiltraskke arbejdskraft fra udlandet, hovedsagligt
pa grund af det hgje skattetryk i Danmark, der har en afskraskkende effekt pa mange mulige
tilflyttere.

2 5. artiklen "Mangel p& arbejdskraft er virksomhedernes starste trussel”, vedlagt som bilag.
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Virksomhederne har i en lang periode méttet yde mange ekstra goder til medarbejderne for at
fa skabt en starre tilknytning mellem medarbejderen og virksomheden og dermed kunne
fastholde arbejdskraften.

Den ggede beskatning af de sma beholdninger i forbindelse med den store lovomlasgning i
2006 og situationen pa arbejdsmarked har medfert, at der er kommet fokus pa andre typer af
investeringer, der muligger mere gunstige beskatninger. De mest udbredte ordninger, som
herefter vil blive omhandlet i afhandlingen, er medarbejderaktier og medarbejderobligationer.
| forlaangel se heraf vil ogsa komme en kort gennemgang af ordningerne vedrarende individuel
aktielan.

Udgangspunktet for de nedenstdende ordninger er, at der i alle tilfaddene er tale om
bruttol annedgang. Hovedreglen er derfor at disse ordninger beskattes som |gnindkomst. Dog
er der en rakke saalige bestemmelser til de investeringer, der falger LL 8 7 A, der ger, at

disse investeringer er skattemaessigt fordelagtige.

Medar bej der aktier

Hvad er medarbejder aktier?

Medarbejderaktier er ligesom medarbejderobligationer noget, der er blevet meget populaat
inden for de senere ar. Medarbejderaktierne er, ligesom obligationerne, med til at knytte band
mellem arbejdsgiver og arbejdstager. Aktierne understreger tilknytningen endnu tydeligere
end obligationsordningen, da medarbejderens egen indsats direkte eller indirekte er med til at
bestemme aktierne fremtidige vaadi og dermed medarbejderens avance ved sag.
Medarbejderne far derfor et incitament til at yde en ekstra indsats for virksomheden. Dog er
denne gjerskabsfalel se mere begramset, hvis der er tale om store barsnoterede multinationale
selskaber. Selvom navnet "medarbejderaktier” antyder, at der er tale om aktieselskaber, kan
ordningen ogsa benyttes af selv. mindre anpartsselskaber. (medarbejderanparter)

Andel ssel skaber kan dog alene anvende ordningen omkring faveraktier®.

#f. A.B.1.10.1 (ved "faveraktier") og jf. A.B.1.10.2 (ved "gratisaktier")
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Selve medarbejderaktien udger ligesom en hver anden af selskabets aktier en del &f
selskabskapitalen, hvorfor medarbejderaktierne pa lige fod med andre aktier modtager
udbytte.

Ligesom obligationsordningen er  medarbegideraktierne  omfattede at  sagligt
skattebegunstigede regler i ligningsloven. Der er forskellige regelsad for beskathingen og
opgerelsen af avancen pa medarbejderaktierne, alt efter hvordan aktierne er tildelt. Derudover
er der ligeledes forskellige regler, hvis det er alle virksomhedens ansatte eller kun
enkeltstéende personer, der bliver tilbudt medarbejderaktierne. Selve tildelingen af aktierne
har en afgerende rolle i denne forbindelse. Det er nemlig det, der hovedsagligt fastsedter
hvilke regel sad, man skal anvende, hvis alle betingel serne opfyldes.

| den efterf@lgende gennemgang vil der farst blive set pa aktier, der tilbydes alle medarbejdere
og derefter falger en gennemgang af reglerne omkring "individuel aktielan”.

Faveraktier —LL 8 7A stk.1,nr. 1

Hvad er en faveraktie?

En faveraktie er en aktie, der tilbydes medarbejderne til en "faverpris', atsatil en fordelagtig
tegningspris.

Der er en rakke krav der skal overholdes her, for at den skattebegunstigede ordning godtages
af SKAT og der derfor ikke sker beskatning efter de amindeligt gaddende regler i ABL.
Reglerne vedrgrende ordningen, hvor aktierne tildeles medarbejderne til en faverkurs, er
omfattet af ligningslovens 8 7 A stk. 1, nr. 1.

1. Tildelingen af medarbejderaktier skal tilbydes alle virksomhedens ansatte. Det er dog,
ligesom tilfad det med medarbejderobligationerne, tilladt at fravige dette med enkelte
undtagel ser.

2. Tildelingen af aktier makun ske til medarbejdere, der ved erhvervelsen er i en uopsagt
stilling i virksomheden pa tegningsti dspunktet.

3. Tegningen af aktierne ma hgjest udgere 10% af medarbejderens arslan efter
medregning af medarbejderaktiens vaadi.
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4. Aktierne skal vaare bandlagt i fem &. De maderfor i perioden hverken overdrages,

pantsadtes eller rades over pa anden méade.

Ad. 1. Ligesom i forbindelse med medarbejderobligationerne accepterer SKAT, at ikke ale
medarbejdere tilbydes ordningen. Der skal dog veae tae om en overvejende andel af
virksomhedens ansatte, der tilbydes ordningen, jf. TfS 2007, 242 SR. Det bindende svar
fastdar, at alene enkelte selskaber i koncerner kan tilbyde medarbejderaktierne uden
efterfalgende konsekvens for anvendel se af ordningen.

Ad. 2. Som reglen siger, er det alene medarbejdere, der er ansat i virksomheden, nar aktien
tildeles, der har ret til medarbgderaktien. Det vil sige, ved fratraadelser afskaaes
medarbejderne muligheden for at tegne yderligere aktier.

Ad. 3. Det er alenetilladt for medarbejderen at tegne aktier for 10% af medarbejderens ars an.
Formuleringeni LL 8 7 A stk. 1, nr. 1 er enslydende med formuleringeni LL 8§ 7 A stk. 1, nr.
3 (medarbejderobligationer), hvorfor det ma antages, at den maksimale tilladte tegning er
10% af medarbgjiderens arslan, efter medarbejderaktierne er fratrukket. Det er derfor
maksimalt tilladt at tegne aktier for 1/11 eller 9,09 % af arslannen.

Det er, jf. SKM2007.477 SR, tilladt, at medarbejderaktierne tildeles pa baggrund af en
bruttolgnsnedgang. Medarbejderen kan atsa finansiere bruttolgnsnedgangen over hele
tildelingsaret.

Nar arbejdsgiveren vadger at tilbyde favaraktierne, betyder det altsg, at medarbejderen kaber
aktierne. Favegrelementet i efterstdende beregning er, at medarbejderen modtager 10% ekstra
aktier, det vil sige, at anskaffel seskursen er under markedskursen.

Skattemaessigt anses faveraktierne anskaffet til medarbederens reelle kostpris.
Medarbejderen vil derfor blive beskattet efter de aimindeligt gaddende regler, nemlig af
forskellen pa salgsprisen og kostprisen. Det er vigtigt at pointere, at medarbejderen farst
beskattes af aktierne, nar aktierne sadges. Sa selvom medarbejderen far tildelt en faverandel,
beskattes aktieavancen ferst ved af stael sen.
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| nedenstdende regnecksempel er der taget udgangspunkt i at medarbejderen indgdr i en
bruttol ansnedgang, i lighed med ordningen omkring medarbejderobligationerne, for at sikre et
direkte sammenligningsgrundlag.

En ting, man skal vaare opmagksom pa med hensyn til den tilladte investeringsgraanse er
udtrykket “arslan”, der gar igen i ale beregningerne. Udtrykket er ikke, som man direkte
skulle tro, medarbejderens a-indkomst. Arsignnen dakker dog naamere over en forventning
til det kommende &rs lgn. Kan en sandsynliggerelse derfor dokumentere, at
aktiel ansordningen for det kommende ar, jf. foranstdende ikke overstiger 10% er ordningen
gaddende, uanset om lgnnen i det kommende & ikke bliver som forventet, jf. SKM2006.725
SR.

Krav til aktieklasse

Jf. ligningslovens § 7 A stk. 2 er det desuden et krav, at medarbejderaktierne skal indga i
samme aktieklasse som de gvrige aktier i selskabet. Aktierne skal endvidere have samme
rettigheder som de gvrige aktier i selskabet. Denne bestemmelse er indfert for, at
virksomhederne ikke fristes til at bruge 8 7 A-reglerne alene til at udnytte skattereglerne og
give deres medarbejdere en del af deres lan til gunstig beskatning, uden at aktierne har et
egentlig indhold. Y dermere er reglerne medtaget for at fremme aktiekulturen i Danmark og
for at styrke det fadlesskab, medarbejderaktierne lasgger op til.
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Favaraktier Eks. 1 Eks. 2 Eks. 3 Eks. 4 Eks. 5
Kr. Kr. Kr. Kr. Kr.
Bundskat |Mellemskat| Topskat Topskat Topskat
Marginalskat* 42,6% 49,4% 63,0% 63,0% 63,0%
Arslan fer medarbejderaktie 110.000 330.000 440.000 550.000 880.000
Maksimal tilladte lgnreduktion 10.000 30.000 40.000 50.000 80.000
Skat heraf -4.260 -14.820 -25.200 -31.500 -50.400
Nettoreduktion efter skat 5.740 15.180 14.800 18.500 29.600
Aktien
Aktiens markedsveerdi ved tildelingen 10.000 30.000 40.000 50.000 80.000
Favar elementet (10% underpris) -1.000 -3.000 -4.000 -5.000 -8.000
Nettoveerdi ved tildeling 9.000 27.000 36.000 45.000 72.000
Veerdi inkl. veerditilvaekst (50%) 15.000 45.000 60.000 75.000 120.000
Beskatningsgrundlag (salgsveerdi - faktisk kost) 6.000 18.000 24.000 30.000 48.000
Beskatning (ugifte personer)
Avancebeskatning, 0 — 46.700, 28% 1.680 5.040 6.720 8.400 13.076
Avancebeskatning, 46.700 — 102.600, 43% - - - - 559
Avancebeskatning, 102.600 — , 45% - - - - -
Samlet beskatning 1.680 5.040 6.720 8.400 13.635
Nettofordel i.f.t. marginalskat 7.580 24.780 38.480 48.100 76.765
Beskatning (aegtepar)
Avancebeskatning, 0 — 93.400, 28% 1.680 5.040 6.720 8.400 13.440
Avancebeskatning, 93.400 — 205.200, 43% - - - - -
Avancebeskatning, 205.200 — , 45% - - - - -
Samlet beskatning 1.680 5.040 6.720 8.400 13.440
Nettofordel i.f.t. marginalskat 7.580 24.780 38.480 48.100 76.960

* Der er brugt gennemsnitskommunen i Danmark og alene AM-bidragspligtig Ign, se tabel 1.

Ovenstaende beregning bygger pa en rakke forudsatninger. Det antages, at der er tale om en
bruttolgnsnedgang i forbindelse med tildelingen. Der er indregnet et faverelement pa 10%
(aktierne kabes til 10% under barskurs). Herudover forudsedtes det, at medarbejderen ikke
har yderligere aktieindkomst, samt at der er en vaaditilvakst pa aktierne op 50% indenfor
bindingsperioden pa de fem ar. Disse forudsagninger er opsat tilfaddigt, og er aene brugt til
a  skabe de forskellige
medarbejderordninger.

et sammenligningsgrundlag til  sammenligning  af

Som det kan ses af beregningen, er det en gkonomisk fordel for ale indkomstklasserne at
indtreede i en medarbejderaktieordning. Sterst er den gkonomiske gevinst dog, hvis
bruttol ansnedgangen sker for personer, der befinder sig i topskatten. Nettofordelen er den
gkonomiske fordel set i forhold til beskatning af almindelig personlig indkomst med de
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respektive marginalskattesatser. Det ses, at man i de fleste tilfadde kan konvertere en
indkomstskat fra op til 63% ned til en aktieavancebeskatning pa 28%.

Selvom ordningen er skattebegunstiget og jf. ovenstdende beregninger er fordelagtige, er der
dog en raskke forhold, der skal afvejes, inden medarbejderen skal sige "ja, tak” til ordningen.

Fordele og ulemper ved medar bejderaktier (faveraktier)
Arbedstager sindgangsvinkel

For arbejdstager er der en rakke forhold, der ngje skal afstemmes, inden medarbejderen ber
sige "ja, tak" til at indgd i en ordning med modtagelse af favaraktier pa baggrund af en
bruttol gnsnedgang.

Som tidligere beskrevet er medarbejderaktien baseret pa en aktie i virksomheden. Der vil
derfor vaae en risiko for, at medarbejderen kan tabe sit indskud.

Der er ikke pa samme vis sikkerhed for afkast i virksomheden, som der er med for eksempel
obligationer eller andre investeringer med garanteret afkast. Gevinsten ved ordningen er delt i
to. Der er dels den beskatningsmaessige fordel ved ordningen og dels et direkte afkast af
virksomhedens positive udvikling i bindingsperioden. Man skal huske pa, at
medarbejderaktien direkte afspejler udviklingen i virksomheden. Medarbejderen skal derfor
forsage at se virksomheden, nar bindingsperioden er udigbet. Med andre ord hvordan vil
virksomheden klare sig i de kommende ar? Denne vurdering kan veae meget svag at foretage.
Medarbejderen skal ogsa gere sig klart, at der ikke ngdvendigvis vil vaae tale om en gevinst.
Dette afheanger meget af, hvordan virksomheden proformer i den mellemliggende
bindingsperiode. Der er altsa en risiko for, at de investerede penge kan veae tabt. Skulle
aktierne dog veze faldet ved udgangen af bindingsperioden, er det dog ikke et krav, at
medarbejderen skal sadge aktierne. Det er medarbejderens helt eget valg, om man vil beholde
aktierne, efter bandlasgningsperioden udl gber.

Skulle medarbejderen sadge aktierne med tab, gedder de almindelige regler med hensyn til

direkte tabsfradrag af skatteveardien (hvis unoterede aktier) eller fremfering af tab til
fremtidig modregning (kildeartsbestemt tab, hvis barsnoterede aktier).
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Medarbejderen vil igennem ejerskabet ligeledes faindflydelse i form af tale- og stemmeret pa
virksomhedens generalforsamling mv. og vil derfor kunne sgge sterre tilknytning til
virksomheden. | bedste fald vil medarbejderen ogsa kunne vaae med til at sadte sit pragg pa
virksomhedens fremtid.

Nar medarbejderen indgar i en bruttolansnedgang, skal det bemaeakes, at dette kan have
konsekvens for en rakke andre goder, medarbejderen matte modtage. | nogle virksomheder
vil en bruttolgnsnedgang have direkte effekt pa, hvor meget medarbejderen vil faindbetalt pa
pensionsordning eller bonusudbetalinger/udbetaling af overarbejde, da denne ofte tager
udgangspunkt i lannen efter Ianreguleringen. Er dette tilfaddet, vil man ngje skulle beregne,
hvor stor gevinsten ved obligationsordningen er kontra nedgangen i goderne. Det er ikke
tilladt at korrigere en eventuel udbetaling af eksempelvis overarbejde, sA den matcher
bruttol@nnen inden bruttol gnstraek. Dette skyldes, at en bruttolgnsnedgang skal vaae en reel
nedgang i lennen, for at reglerne omkring personalegoder ikke bare skal kunne misbruges til
at opna en gunstig medarbejderafl anning.

Medarbejderen skal ogsd ngje gere sig det klart, om der rent faktisk er plads i
radighedsbel gbet til at undvaare den nedgang i lannen. Er der rad til denne nedgang, eller skal
medarbejderen ud og finde alternativ kapital for at kunne opretholde den daglige husholdning
eller eventuelle forestdende starre indkab. Dette kan for eksempel vage ved at oprette en
kassekredit i banken. S ét er, at man pa sigt vil kunne opna en fordelagtig beskatning, men
man er nadt til at have alle aspekter ved disse overvejelser.

En sidste overvejelse, medarbejderen skal gere sig, er fremtidsplanerne i virksomheden. Som
ovenstdende vedrgrende pensioner, bonus mv. vil beregningen af feriepenge vage direkte
afhaangig af medarbejderens bruttolan. Gar medarbejderen derfor med tanker omkring et
jobskifte, pension mv. inden for det kommende ar, vil en bruttolgnsnedgang have effekt pa
feriepengene, som medarbejderen vil tage med sig, n& medarbejderen rejser fra

virksomheden.

Arbe dsgiversindgangsvinke
En fordel ved ordningen er, a medarbejderen igennem egjerskabet vil fa en @get
gjerskabsfalelse og derigennem muligvis vil vaae villig til at yde en ekstra indsats for
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virksomheden. Det er desuden dette argument, der i forbindelse med lovgivningsmasssige

spergsmal, der traskkes frem af den nuvagrende skatteminister Kristian Jensen (V).%*

Derudover er der med ordningen en rigtig god mulighed for arbejdsgiveren til at fremskaffe
en meget billig finansiering. Finansieringen er naesten gratis, da det er SKAT, der viaLL §7
A, som gar ordningen fordelagtig for medarbejderen. Umiddelbart er arbejdsgivers sterste
omkostning neamere at betragte som en ~offeromkostning” i den tanke, at medarbejderne far
en del af virksomhedens fremtidige overskud, og at de nuvagrende aktionagrer derfor gar glip
at denne indtaagt. Arbejdsgiver skal dog veae opmaaksom pa det setup, ordningerne har. Vil
arbejdsgiver udbyde medarbejderaktier til alle ansatte, er det et krav, at aktierne har den
samme ’ret” som de resterende aktier i selskabet. Det vil sige, at det ikke er tilladt under LL §
7 A at lave specidlle aktier, hvor medarbejderne eksempelvis ikke far andel i virksomhedens
ikke aktiverede goodwill. Det vil sige, medarbejderne vil ikke fa del i goodwillveadien i
virksomheden, men alene fa del i selskabets resultatmaessige formaen i gertiden. Denne
ordning kaldes ogsa ”clean-in / clean-out” ordning®. Denne ordning vil i mange tilfadde vaae
fordelagtig for gamle” virksomheder, hvor der er en stor forskel pa selskabets indre vaardi og
virksomhedens handelsvaardi. Det skal dog slas fast, at denne ordning ikke er omfattet af LL §
7 A og derfor ikke vil falge de saarlige skattebegunstigede regler.

En modsvarende ordning kunne vage en ordning, hvor medarbejderne netop far del i
sel skabets goodwill. Denne ordning vil vaae fordelagtig for en anden type virksomheder og
vil, hvis aktierne udstedes med samme ret som de @vrige aktier i selskabet, vaae omfattet af
reglerne i LL § 7 A, jf. efterstdende regelsed. Eksempelvis vil virksomheder, der er i en
opstartsfase, kunne tilbyde medarbejderne netop denne goodwill for at honorere pa en
(forhdbentlig) vaadistigning. Medarbejderne vil i denne ordning fa del i gevinsten ved
stifterens ”gode idé”, men er derfor ogsa med til at baare en del af risikoen, hvis virksomheden

ikke skulle leve op til forventningerne.

| ordningen er indarbegdet et faveredlement 1 forbindelse med tildelingen af
medarbejderaktierne. Dette favarelement vil fra virksomhedens synspunkt vage “tabt” set i

% se artiklen ”Obligationsfryns koster staten kvart mia.”
% J. SMK2002.25.L R, Medarbejderaktier, ind- og udtraeden til indre vaadi
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forhold til, hvilken pris, virksomheden kunne have solgt deres aktier til tredje part. Det er

altsa en underpris ved salget af aktierne.

Under reglerne omkring faveraktier er det ikke noget krav, at virksomheden skal ge egne
aktier. Reglerne gar sig gaddende for bade salg af egne aktier til medarbejderne til faverkurs
eller nytegning af aktier til faverkurs. Dette gar selskabet i stand til at udvide aktiekapitalen
og samtidig tilbyde medarbejderne aktier efter skattebegunstigede regler.

Beskatningen af faver aktierne
| forbindelse med udnyttelsen af faveraktierne er det interessant at se pd, hvordan ordningen
beskattes.

For medarbejderen betyder faverelementet en rabat i forhold til, hvis en ekstern 3. part skulle
kegbe aktierne. Denne rabat beskattes farst ved afstdelsen af aktierne. Der er derfor en
tidsmaessig forskydning. Denne forskydning kan dog ogsa begrundes med, at aktierne skal
vage bandlagt i 5 ar, farend ordningen er gaddende. Ved afstael sen beskattes medarbejderen
dog af den eventuel fortjeneste, der er imellem afstaelsessummen og den faktiske
anskaffelsessum. Det vil sige, at faverelementet bliver beskattet pa lige fod med den evrige
vaadistigning, der matte vage pa aktien. Indkomsten, der fremkommer ved afstdelsen,
beskattes som aktieindkomst jf. PSL §4 a.

| nedenstdende figur er beskatningen af faveraktier jf. LL § 7 A nr. 1 opstillet grafisk.
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Favgraktier —=LL 8§87 Anr. 1

Markedsveerdi Kursudvikling

ved salg

feavance
Markedsveerdi

ved kab

Beskatningsgrundlag

Kgbskurs

}
Tid
Kab Salg aktier

Veerdiansattelsen af aktierne

Er der i forbindelse med medarbejderaktierne tale om barsnoterede aktier, er der umiddelbart
gode muligheder for at fastsadte aktiernes vaardi pa tildelingstidspunktet. Der er gode
muligheder for at bruge de seneste handler omkring tildelingstidspunktet som udtryk for den
aktuelle markedsvaadi.

Er der derimod tale om unoterede aktier, hvilket ma siges at vage langt stersteparten af
virksomhederne, er det straks mere vanskeligt at opgere en palidelig markedsvaadi. Har de
unoterede aktier dog vaaet handlet mellem uafhaangige parter indenfor en kortere tidshorisont,

vil denne handelsvaerdi kunne vagre udtryk for den aktuelle markedsvaadi.

Er dette dog ikke tilfaddet, skal markedsvaadien opgeres skensmaessigt. SKAT opfordrer til,
at denne vaardiansaatel se sker pa baggrund af en beregning af virksomhedens indre vaardi med
tilleeg af virksomhedens goodwill. Goodwill skal som hovedregel vaadiansadtes til
handel svaardi. Denne vaardifastsadtel se kan dog vagre utrolig svag at vurdere. Dette skyldes, at
der ikke eksisterer et aktivt marked for handel med goodwill, og at vurderingerne i de fleste
tilfadde er meget individuelle. Der kan dog sgges stette til vaardiansadtelsen af goodwill i
SKATSs udsendte goodwill-cirkulaae (TSS-cirkulaae 2000-10).
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Gratisaktier —-LL 8 7A stk.1,nr. 2

De sakaldte “gratisaktier” er ligesom ordningen omkring aktier til faverkurs omfattet af egne
bestemmelser, jf. LL § 7 A stk. 1, nr. 2. Ordningen er ogsa kendt som den ordning, hvor
selskabet udlodder aktier” til medarbejderne, og medarbejderne derfor modtager disse aktier
gratis. lgennem afhandlingen bruges alene udtrykket “’gratisaktier”.

Hvad er en gratisaktie?
En gratisaktie er, som herover beskrevet, en aktie, der tildeles medarbejderen uden betaling.
Dette sker som oftest i forbindelse med udlodning til alle medarbejdere.

1. Tildelingen af medarbejderaktier skal tilbydes alle virksomhedens ansatte. Det er dog,
ligesom tilfaddet med medarbejderobligationerne, tilladt at fravige dette med enkelte
undtagel ser.

2. Tildelingen af aktier ma kun ske til medarbejdere, der ved erhvervelsen er i en uopsagt
stilling i virksomheden.

3.Vaadien af gratisaktierne ma hgjst udger kr. 22.000 (2008 indeks).

4. Aktierne skal vaae bandlagt i syv &r. De maderfor i perioden hverken overdrages,

pantsadtes eller rades over pa anden made.

Ad. 1. og ad. 2. Se bemaakninger under faveraktier, da der er tale om identiske regler i de to
medarbej deraktieordninger.

Ad. 3. Den maksimale veadi af gratisaktierne ma hgjst udgere kr. 22.000 (indeks 2008).
Belgbet reguleres hver & jf. PSL 8§ 20. Aktiernes veaadi skal opgeres pa
udlodningstidspunktet, jf. SKM2001.464.LR. Hvis denne graanse overskrides, beskattes
medarbejderen af den overskydende vaardi som almindelig Ian og vil derfor blive beskattet
som personlig indkomst ved tildelingen.

Det skal bemaakes, at andelsselskaber ikke har mulighed for at benytte denne ordning, jf.
A.B.1.10.2.
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Krav til aktieklasse

Det er de samme krav, der er gaddende omkring krav til aktieklasser vedregrende gratisaktier

som for faveraktierne. Det vil sige, at det er et krav, a medarbejderaktierne har de samme

rettigheder som virksomhedens resterende aktier. Dette er beskrevet yderligere under

gennemgangen af faveraktierne. Der henvises derfor hertil for yderligere information.

Gratis-aktier

Marginalskat*
Arslgn far medarbejderaktie

Maksimal tilladte lgnreduktion
Skat heraf
Nettoreduktion efter skat

Aktien
Aktiens veerdi ved tildelingen
Nettoveerdi ved tildeling (bgrs-veerdi)

Veerdi inkl. veerditilveekst (50%)
Beskatningsgrundlag

Beskatning (ugifte personer)
Avancebeskatning, 0 — 46.700, 28%
Avancebeskatning, 46.700 — 102.600, 43%
Avancebeskatning, 102.600 — , 45%
Samlet beskatning

Nettofordel i.f.t. marginalskat

Beskatning (aegtepar)

Avancebeskatning, 0 — 93.400, 28%
Avancebeskatning, 93.400 — 205.200, 43%
Avancebeskatning, 205.200 — , 45%
Samlet beskatning

Nettofordel i.f.t. marginalskat

Eks. 1
Kr.
Bundskat
42,6%
110.000

10.000
-4.260
5.740

10.000

10.000

15.000

5.000

1.400

1.400
7.860

1.400

1.400
7.860

Eks. 2
Kr.
Mellemskat
49,4%
330.000

22.000
-10.868
11.132

22.000

22.000

33.000

11.000

3.080

3.080
18.788

3.080

3.080
18.788

Eks. 3
Kr.
Topskat
63,0%
440.000

22.000
-13.860
8.140

22.000
22.000
33.000

11.000

3.080

3.080
21.780

3.080

3.080
21.780

Eks. 4
Kr.
Topskat
63,0%
550.000

22.000

-13.860
8.140

22.000
22.000
33.000

11.000

3.080

3.080
21.780

3.080

3.080
21.780

Eks. 5
Kr.
Topskat
63,0%
880.000

22.000

-13.860
8.140

22.000
22.000
33.000

11.000

3.080

3.080
21.780

3.080

3.080
21.780

* Der er brugt gennemsnitskommunen i Danmark, og alene AM-bidragspligtig lgn, se tabel 1

Som det ses af beregningen, er ordningen en fordel for

ale, der detager i

medarbejderordningen, uanset lgnklasse. Dette skyldes, at der er adene e tae om

beskatningen af den veadistigning, der er pa aktierne, efter medarbejderne har erhvervet
aktierne, og da tildelingen af aktierne ikke beskattes. Der er dog ikke mulighed for at @ge

denne form for medarbejderaktier, da det er et krav, at tildelingen skal holdes under en

markedsvaadi pakr. 22.000 (indeks 2008) pr. &r.
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Fordele og ulempet ved medar bejder aktier (gratisaktier)

Arbedstager sindgangsvinkel

| forbindelse med tildelingen af gratisaktierne er der en lang rakke lighedspunkter til
fordelene, der er ved “faveraktierne”. Faktisk er det alene tildelingsprisen og beskatningen,
der adskiller sig. Der henvises derfor til en mere detaljeret gennemgang under sammen afsnit

under favaraktierne.

Dog er der klare skattemaessige fordele ved gratisaktierne. Dette fremkommer i forbindelse
med, at der er en anderledes tildelingskurs og hermed en anden beskatning af aktien. Dette
gennemgas under punktet ”beskatningen af gratisaktier”.

En anden ting, der adskiller sig fra faveraktierne, er det, at bindingsperioden her er syv &
frem for fem ar. Dette sadter et yderligere pres pa medarbejdernes raderet over det bundne
bel gb.

Ydermere er der en gramse pa kr. 22.000 (2008 indeks) for den maksimale tilladte
tildelingsvaardi til medarbejderne. Dette gar, at ordningen ikke kan skabe den samme gevinst
som andre aktieinvesteringer, da volumen er meget begramset. Det skal dog siges, at det er
tilladt at tildele disse gratisaktier til medarbejderne hvert ar, sd over en arraskke kan bel gbet fa
en betydelig sterrelse.

Arbeg dsgiversindgangsvinke

Fra arbejdsgivers indgangsvinkel er incitamenterne de samme som anfert under faveraktierne.
Arbgdsgiver har endvidere fradrag for omkostningerne i forbindelse med udlodningen af
aktierne, da dette anses som en |gnomkostning™ og giver derfor fradragsret, jf. SL § 6 stk. 1
litraa

Det er endvidere et krav, at for at selskabet kan udlodde medarbejderaktier, at selskabet har
erhvervet egne aktier, atsa foretaget opkeb forinden uddelingen, eller at uddelingen sker pa
baggrund af en aktieudvidelse. Det er alene et krav med generalforsamlingens godkendel se af

% if. bogen ”Aktielen”, s 180
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udlodningen af gratisaktierne, hvis der er tale om vaesentlige belgb®’, hvorfor ordningen

umiddelbart er nem at implementere i virksomhederne.

Beskatning af gratisaktier

Né&r en gratisaktie tildeles, sker dette nemlig gratis til medarbejderen, det vil sige til kr. O.
Heraf navnet “gratisaktier”. Skattemaeessigt anses aktierne dog anskaffet til den aktuelle
berskursmarkedsveadi pa tildelingstidspunktet. Dette giver derfor medarbejderen en
gkonomisk gevinst, da aktierne ikke har haft nogen faktisk anskaffelsessum. Medarbejderen
vil, som reglerne er sasmmensat, derfor kun blive beskattet af den veaadistigning, aktierne

oparbejder henover bindingsperioden.

Herunder er opstillet en graf, der forklarer beskatningen af gratisaktier.

Gratisaktier—=LL 8§ 7 A nr. 2

Kursudvikling
Markedsveerdi
ved salg e~
Aktieavance /
[ veerditilvaekst /
beskatningsgrundlag
Tildelingskurs
/'barskurs | Avance ej til beskatning

f
Tid
Kab Salg aktier

Sammenligning af de to metoder

De to modeller har rigtig mange lighedspunkter, nar det gedder reglerne for at indga i
ordningerne. Den sterste forskel kommer til udtryk under den skattemaessige behandling af
aktierne ved afstaelse. Derudover er der den forskel, at medarbejderne under ordningen med
faveraktierne som udgangspunkt skal ud og erhverve aktier, hvor gratisaktierne modtages som
en foraaing og derfor ikke kraever likviditet. Dog kan begge ordninger medtages som en

T . bogen ”Aktielen”, s. 212

Udarbejdet af Karsten Kristensen og Jens Johansen, september til december 2008 Side 55 af 96



Hovedopgave, HD(R), 8. semester 2008

bruttolgnsnedgang, hvorpa medarbejderen ikke magker investeringen direkte, da skatten

finansierer anskaffelsen af aktierne.

Beskatningen af aktierne er som sagt forskellig i de forskellige ordninger. Begge ordninger
folger dog ABL, nd&r beskatningen af en eventuel avance skal opgeres. Dog er der en
forskellig skattemaessig opfattelse af, til hvilken pris aktierne er anskaffet.

Faveraktierne beskattes af den faktiske kostpris, medarbejderen har ydet, og op til
markedskursen pa afstael sestidspunktet. Dette betyder, at den faverkurs, medarbejderen har
modtaget i forbindelse med tegningen/kebet af aktierne bliver beskattet i forbindelse med
af stéel sen.

Gratisaktierne bliver tildelt medarbejderen uden modydelse. Dette betyder, at medarbejderen
har en faktisk anskaffelsessum pa kr. 0. Dog beskattes aktierne alene af den efterfelgende

vagdistigning, der har vaaet i medarbejderens g erperiode.

Herunder er opstillet en oversigt, der synligger sammenligningen mellem de to

medarbejderaktieordninger.
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Favgraktier
LL87A,stk.1,nr.1

Gratisaktier
LL87A,stk.1,nr.2

Bandlaeggelses periode

5 ar

7 ar

medarb. pr. ar

Maksimale tilladte belgb pr.

10% af arslgn

kr. 22.000
(2008 indeks)

Aktiernes rettigheder

Samme som selskabets
gvrige aktier

Samme som selskabets
gvrige aktier

Ansat i uopsagt stilling Ja Ja
Nytegning: Nej

Krav til frie reserver Kgb: Ja Ja

Likviditetsvirkning i Nytegning: Nej

virksomheden Kgb: Ja Ja

Aktiernes skattemaessige
anskaffelsessum

Faktisk kostpris for
medarbejderen

Markedsvaerdien pa
tildelingstidspunktet

Alm. regler jf. ABL af
forskellen mellem salgs-

Alm. regler jf. ABL alene
af veerdistigningen efter

Medarbejderbeskatning 0g kostpris tildelingen
Selskabets fradrag for
omkostninger til ordningen Ja Ja

Godkendelse pa
generalforsamling?

Nej, ikke et krav, dog
hvis vaesentligt salg af
egne aktier, og
kap.udvidelse

Nej, ikke et krav, dog
hvis veesentligt salg af
egne aktier, og
kap.udvidelse

En anden ting, der er fadles pa medarbejderaktierne, er, at aktierne i de fleste tilfadde ikke er
lagt i et depot. | mange mindre virksomheder vil ejerandelen for medarbejderne aene blive
fort | selskabets aktiebog. Medarbejdere skal derfor selv huske at indberette eventuelle
fortjenester til SKAT p& medarbejderaktier.?® Dette sker ikke automatisk som med mange
andre aktier, da der ofte er tale om unoterede aktier, der ikke lagyges i et egentligt depot og
derfor ikke direkte er elektronisk registreret hos Vaadipapirscentralen og derfor hos SKAT.

Der er dog krav om en revisorattestation, nar ordningen oprettes, herom hvilke medarbejdere,

der deltager i ordningen.

De manglende registreringer skennes at vage et problem med medarbejderaktierne, da der i

fleretilfadde ikke er selvangivet korrekt.

28 J. artiklen "Der er stadig noget, du selv skal fortadle Skat” vedlagt som bilag.
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Delkonklusion — medar bejder aktier

Medarbejderaktierne er altsd en aktie, der beskattes efter de almindelige regler i ABL, men
med egne regler jf. LL 8 7 A sk. 1, nr. 1 og nr. 2 for anskaffelsessummer,
beskatningstidspunkt mv.

Der er ingen tvivl om, at der ligger en gkonomisk gevinst i de gaddende regler for
medarbejderne. Der er en oplagt mulighed for at spare en del pengei skat som fer gennemgaet
i regneeksemplerne. Den gkonomiske gevinst er procentvis sterst i forbindelse med
gratisaktierne, da det her alene er den vaadistigning efter medarbederens erhvervelse, der

beskattes. Dette giver en stor gkonomisk gevinst for medarbejderne.

Faveraktierne derimod er ikke en ligesa gunstig ordning. Her beskattes dels den efterfalgende
vaadistigning, og dels det favarelement, medarbejderne har modtaget i forbindelse med
tildelingen af aktierne.

Medarbejderen skal ligeledes have for gie, a der er en bindingsperiode, hvorfor
medarbejderen ikke kan rade over aktiernes vaadi i bindingsperioden. Denne er forskellig de
to ordninger imellem. Mens gratisaktierne skal vaae bandlagt i syv ar, kan faveraktierne alene
’ngjes” med at vage bandlagt i fem ar. Begge er relativt lange tidshorisonter, hvorfor
medarbejdere der takker ja til at indgd i disse ordninger ngje skal forholde sig til deres

fremtidige gkonomiske behov for eksempel i forbindelse med starre private investeringer mv.

Arbejdsgiverne bruger derimod ordningerne til to hovedformal. Dette geres for dels at vage i
stand til at tilbyde fleksible |anpakker til deres medarbejdere, for eventuelt at kunne tiltraskke
nye medarbejdere og dels for at skabe et fadlesskab mellem virksomheden og medarbejderne.
Det gares for at skabe en falelse af team-spirit for at kunne bel ghne medarbejdernes samlede
praestation.

Hvorvidt sidstnsevnte er tilfaddet er uvist. Det er ikke alle eksperter, der deler denne gavnende
opfattelse af medarbejderaktierne i forhold til arbegjdsmarkedet. Der er endog nogle, der
mener, at ordningerne er med til at laegge handjern pa medarbejderne, og at arbejdskraftens
mobilitet derfor har lidt et stort nederlag.
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| forbindelse med at medarbejderne overvejer at indga i medarbejderaktieordninger, er der en
meget central problemstilling, medarbejderne skal forholde sig til, nemlig deres
riskovillighed. Tror medarbejderen pa, at virksomheden inden for de kommende &r
(bindingsperioden) vil skabe en positiv vaadistigning? Hvad hvis virksomheden ikke
realiserer disse forventninger? Kan medarbejderen affinde sig med en risiko for, at indskuddet
i medarbgjderaktieordningen er tabt, hvis virksomheden ikke skulle overleve

bindingsperioden?

Mange danske virksomheder har over de seneste & indfert ordninger som gennemgaet i
foranstéende. Mange af disse virksomheder er selskaber, der ikke er noteret pa barser. Der er
derfor en fradragsret, hvis der skulle komme tab pa aktierne. Som tidligere gennemgaet under
aktieavancebeskatningsloven, vil aktionagrerne (hermed ogsa ejerne af medarbejderaktierne)
kunne opna fradrag i anden indkomst. Dette er med til at nedsadte den risiko, medarbejderen

skal overveje inden indtraeden i medarbejderordninger.

Har medarbejderen sveat ved at affinde sig med ovenstdende risici, er der alternative og

ligeledes skattebegunstigede regler, ordninger som for eksempel medarbejderobligationer.

Medarbejderobligationer —LL 8 7A stk. 1,nr. 3

Hvad er en medar bejderobligation?
Det farste spargsmdl, der traager sig pd, nar virksomheder opfordres til at implementere
denne ordning for deres medarbejdere, er ofte, "hvad er en medarbejderobligation?'.

En medarbejderobligation er et simpelt gaddsbrev, som virksomheden udsteder til den enkelte
medarbejder. Virksomheden pétager sig i denne forbindelse pligten til at betale gaddsbrevets
hovedstol til medarbejderen ved obligationens udlgb. Medarbejderen opndr med andre ord et
tilgodehavende hos virksomheden. Obligationen er derudover forsynet, som en hver anden
obligation, med en padydende rente, virksomheden ligeledes er forpligtet til at betale fil
medarbejderen.
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Regelgrundlaget for den skattebegunstigede ordning

Medarbejderobligationer er en ordningen, der er blevet meget populeg de senere &.
Ordningen er som oftest baseret pa en regulag bruttol gnsnedgang mod et garanteret afkast, og
en gevinst til ved af stael sen.

Ordningen falger reglerne fraligningslovens 8 7 A, stk. 1, nr. 3. Der er fra udsteders side ikke
krav om en specifik selskabsform, hvorfor aktieselskaber, anpartsselskaber, fonde og endda

personligt drevne virksomheder kan tilbyde ordningen til medarbejderne.

Der er fem krav, selskabet skal leve op til, for at ordningen kan anvendes, og for at
medarbejderne, jf. LL 8 7 A, stk. 1, ikke bliver beskattet af en sadan ordning. Falges disse
regler ikke, vil obligationsordningen fra SKAT blive anset for at vaae et ailmindeligt |entillagy
til medarbejderen, og medarbejderen vil blive gjort skattepligtig af vaadien.

1.Ordningen skal, jf. LL 8 7 A, stk. 2, 1. og 2. pkt., tilbydes alle medarbejdere i
virksomheden, og ordningen skal tilbydes pa ens vilkar for ale, der gnsker at deltage i
ordningen. Dog er der enkelte undtagelser, der godtages af SKAT, dette vage sig |
forbindelse med deltidsansatte i for eksempel supermarkeder mv.?

2.Det er et krav, jf. LL pkt. A.B.1.10, at medarbejderen er ansat i sin stilling, nar
obligationerne tildeles. Fratradte medarbejdere kan derfor ikke efter en fratraedelse
videre frem deltage i ordningen.

3.Det er et krav, jf. LL 8§ 7 A, stk. 1, nr. 3, 3. pkt., at obligationerne er bundet i 5ar. Dvs.
der kan ikke ske udbetaling, ferend det 5. kalenderdr er gaet, uanset medarbejderen er
fratradt eller g i den mellemliggende periode.

4. Det disponerede bel gb maikke udgare mere end 10% af medarbejderens arslen jf. § 7
A, stk. 1, nr. 3, 4. pkt. | de 10% skal medregnes virksomhedens betaling af afgiften (en
statsafgift pa 45% af obligationens veadi jf. LL § 7 A, stk. 1, nr. 3, 5. pkt.).

5. Selskabet er forpligtet til at give SKAT oplysninger om, hvem der er omfattet af
ordningen, og virksomhedens revisor eller advokat skal attestere dette.

# Se artikel ”Coop-obligationer succes blandt ansatte”, vedlagt som bilag.
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Ad. 1 Det, at ordningen skal tilbydes alle medarbejdere, skal begrundes med, at ordningen
ellers ville kunne bruges fra virksomhedens side til at forfordele enkelte medarbejdere. En

sadan ordning vil derfor ikke kunne vaare skattebegunstiget for medarbejderen.

Ad. 2 Som reglen siger, er det alene medarbejdere der er ansat i selskabet ndr obligationen
tildeles, der har ret til medarbejderobligationerne. Det vil sige, at ved fratraedelser afskaaes
muligheden for at tilegne sig yderligere obligationer. | obligationsordninger, hvor der |gbende
tildeles obligationer, for eksempel hvert kvartal, vil medarbejdere, der i den mellemliggende
periode er fratrédt, derfor ikke kunne tegne yderligere medarbejderobligationer.

Ad. 3 Det er, jf. SKM2005.287, tilladt, at lennedgangen sker pa baggrund af en lagbende
hensadtelse af |gnnen, frem til obligationen udstedes, séfremt dette sker i forbindelse med en
aftale mellem parterne. Det er altsa ikke et krav, at medarbejderen skal trakke det fulde
obligationsbelgb i den maned, obligationsordningen aftales, men derimod kan sprede

betalingerne ud over hele aret.

Ad. 4 Ordningen er begramset, jf. LL 8 7 A, stk. 1, nr. 3, 4. pkt., til hgjst at matte udgere 10%
af medarbejderens arslgn, efter obligationerne er udstedt. Dvs. der ma maksimalt kabes
obligationer for 10/110 af den samlede lan (9,09 % af arslgnnen).

Hertil kommer, at der i forbindelse med udstedelsen af obligationerne skal betales en
statsafgift pad 45% af de udstedte obligationers vaadi. Der vil derfor vaae en cirkulesr
beregning i denne forbindelse, da udstedte obligationer er afhaengig af afgiften og omvendt.
Obligationerne har dog et fradrag pa kr. 4.900 i 2007 og pa kr. 5.000 i 2008. Dette betyder, at
der ikke skal betales afgift af de farste kr. 5.000 obligationer. Fradraget reguleres arligt efter
personskattelovens § 20. Afgiften er indkomstskattefri for medarbejderen, og virksomheden
har fradrag for indbetalingen.

Ad. 5 Som beskrevet er det et krav, at arbegdsgiver — efter udstedelsen af
medarbejderobligationerne — indberetter en raskke oplysninger til SKAT. Disse oplysninger
skal attesteres af virksomhedens revisor eller advokat. Dette geres, for at SKAT har mulighed
for at kontrollere, at ovenstaende krav overholdes, og at medarbejderne er berettiget til denne
skattebegunstigede ordning.
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Efter ovenstdende regler skal vaadien af medarbejderobligationerne ikke medregnes i
medarbejderens skattepligtige indkomst. Skattefritagelsen omfatter dog alene vaadien af de
tildelte obligationer. Det vil sige, at renteindtaggterne fra obligationerne falger de aimindelige
regler og vil derfor vaare skattepligtige.

Medarbejderobligationerne er underlagt kursgevinstiovens amindeligt gaddende regler,

herunder ogsa reglerne omkring mindsterenten mv.

Dette betyder derfor, at hvis obligationerne er udstedt med en pdlydende rente, der pa
udstedel sestidspunktet er lig med eller sterre end mindsterenten (1. januar - 31. december
2008 er den 4%), vil obligationen vaae betegnet som en sakaldt "blastemplet obligation". En
kursgevinst ved obligationens udigb pa blastemplede obligationer vil jf. KGL § 14 vege
skattefri. Er obligationen dog udstedt med en pdlydende rente, der ikke er lig med €eller over
mindsterenten (en sdkaldt "Sortstemplet obligation"), vil en kursgevinst ved obligationens
udigb derimod veare skattepligtig. En kursgevinst kan eksempelvis opsta ved, at der er en
aftalt indfrielseskurs pa over kurs 100, nar obligationen oprettes. Denne overkurs kan veae
berettiget, hvis der eksempelvis er en palydende rente pa under mindsterenten. Medarbejdere
vil dog ikke have glasde af dette, da der vil vaae tale om kursgevinster pa sortstemplede
obligationer, der medfarer skattepligt at eventuelle gevinster.

| denne forbindelse er det vaad at bemaake, at der ikke er noget lovkrav om en bestemt
rentesats for medarbejderobligationer, hvorfor virksomheden, der udsteder obligationerne,

skal vaae opmaaksom pa falgerne af eventuel for lav rentesats overfor medarbejderne.
Som illustration at ovenstadende regelsad er der pa naeste side opstillet et beregningseksempe,

der viser de gkonomiske fordele, medarbejdere, der tager imod denne ordning, vil kunne opna

ved en maksimal udnyttelse af ovenfor beskrevne graanser.
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Medarbejderobligationer Eks.1 | Eks.2 | Eks.3 | Eks.4 | Eks.5
Kr. Kr. Kr. Kr. Kr.
Bundskat Mellemskat Topskat Topskat Topskat

Marginalskat* 42,6%| 49,4%| 63,0%| 63,0%| 63,0%
Arslan far medarbejderobligation 110.000( 330.000| 440.000| 550.000| 880.000
Maksimal tilladte lgnreduktion - 1.) 10.000] 30.000{ 40.000( 50.000f 80.000
Skat heraf -4.260( -14.820| -25.200| -31.500| -50.400
Nettoreduktion efter skat 5.740| 15.180| 14.800| 18.500f( 29.600
Udbetalt som obligation i stedet 8.448| 22.241| 29.138| 36.034| 56.724
Marginalskat obligation 15,5%| 25,9%| 27,2%| 27,9%| 29,1%
Fordel for medarbejder 2.708 7.061| 14.338| 17.534| 27.124
Svarer til bruttolgnsstigning 4718 13.955| 38.751| 47.390| 73.308
Lgnstigning i % 4,3% 4,2% 8,8% 8,6% 8,3%
Arslgn efter medarbejderobligation 100.000| 300.000| 400.000| 500.000] 800.000
Obligationsudbetaling

Obligationsgrundlag 10.000{ 30.000f 40.000f{ 50.000f 80.000
Fradrag - 2.) 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000
Afgift i kr. (45% af obl.veerdi)** 1.552 7.759| 10.862| 13.966| 23.276
Udbetales som obligation 8.448 | 22.241| 29.138| 36.034| 56.724
Kontrol af nedgang i lgn 10.000f 30.000] 40.000] 50.000] 80.000

* Der er brugt gennemsnitskommunen i Danmark og alene AM-bidragspligtig lgn, jf. vedlagte tabel (bilag)
** Beregningen er foretaget med Excelfunktionen "Interation”, maks pa 100.

1)-LL87A, stk. 1, nr. 3, 4. pkt.

Fordele og ulemper ved medar bejder obligationer

Hvis man bliver tilbudt en ordning som for eksempel medarbejderobligationer, er der en
raskke forhold, man er nadt til at tage stilling til, inden man tager imod en sadan ordning.
Herunder er fordele og ulemper ved ordningen holdt overfor hinanden. | analysen belyses
bade arbejdstagers og arbejdsgivers situation.

Arbegjdstagersindgangsvinkel

Fra arbejdstager er der en rakke fordele i forbindelse med udnyttelsen af en ordning som
medarbejderobligationer. Ovenfor er det gkonomiske aspekt gennemgdet, og det er helt
sikkert én af de sterste fordele ved ordningen, dog er ordningen farst rigtig attraktiv, nar
medarbejderen er i en lanklasse, hvor obligationerne kagbes pa “bekostning” af nedgang i
topskatten. Som ovenover beregnet kan der i denne sammenhaang opnas en Ignstigning pa op

imod ca. 9%.
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En anden fordel medarbejderen er, at arbejdsgiver er forpligtet til at administrere ordningen.
Det er for eksempel arbejdsgiver, der er forpligtiget til at indbetale afgiftsbel gbet samt foresta
indberetningerne til SKAT. Dette gar, at der er meget mindre risiko for, at der sker forkert
indberetning, som derfor skrer, at medarbederen opretholder retten til dette
skattebegunstigede gode. Y dermere bliver revisor- eller advokatomkostningerne i forbindelse
hermed ligel edes daskket af virksomheden.

Det er dog vigtigt, at medarbejdere, der overvejer at indgd i denne ordning, ogsa vurderer
ulemperne ved ordningen. Der er en raskke ting, man skal vaare helt afklaret med i forhold til

risiko, likviditet samt fremtidsplaner.

Den mest dbenlyse ulempe ved ordningen er, at obligationerne er bundet i fem ar. Dette ger,
at medarbejderen skal have “rad” til at undveae det ellers beskattede belgb, der fragar i
lgnnen. Hvis medarbejderen stér overfor en rakke anlasgsomkostninger, skal det ngje
overvejes, om ordningen er fordelagtig set i forhold til den alternative laneform,
medarbejderen skal ud og optage som kompensation for Ilgnnedgangen. Det ska ligeledes
medtages i overvejelserne, at |gnnedgangen kan fa indflydelse pa en evt. lanegodkendel se for
eksempel i forbindelse med huskab, da denne generelt er baseret pa arslgn gange en faktor.

Det er i denne forbindelse vigtigt at bemaake, at obligationerne ikke kan pantsadtes og derfor
ikke er disponible i nogen form, farend bindingsperioden pa de fem kalenderar er géet, jf. LL
87A, stk. 1, nr. 3, og SKM2008.436.SR.

En anden direkte risiko, medarbejderen skal affinde sig med, er den risiko, der er forbundet
med obligationens bagvedliggende udsteder. Det vil sige risikoen for, at det tilgodehavende,
medarbejderen har hos virksomheden, bliver vaadilgst. Dette kan ske, hvis virksomheden for
eksempel skulle ga konkurs. Medarbejderobligationerne er kategoriseret som simple
fordringer, hvorfor de i opgarelsen af konkursboet indgar pa lige fod med virksomhedens
avrige kreditorer. Pengene, der er bundet i medarbejderobligationerne, vil i mange tilfadde

derfor vaae tabt.
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Nogle virksomheder vadger dog for deres medarbejderes sikkerhed at afdagkke denne risiko
med en bankgaranti. Dette ger, at medarbejderne er sikret deres indestdende i virksomheden

uanset, hvilken fremtid virksomheden métte gai made.

Medarbejderen skal ogsa vaare opmaarksom p3, at en bruttol gnsnedgang kan sadte sit praeg pa
afregning af bonus, udbetaling af overarbejde samt feriepenge, hvis medarbe/deren skulle
skifte arbgidsgiver. Dette er beskrevet under afsnittet her i rapporten omkring "Fordele og
ulemper ved medarbejderaktier - faveraktier” og "Arbedstagers synsvinkel”. Der henvises
derfor til disse afsnit.

Arbe dsgivers synsvinkel
For arbejdsgiver er der ligeledes en rakke forhold, der ska vurderes, inden ordningen
omkring medarbejderobligationer implementeres.

Ordningen giver en klar fordel for arbejdsgiver. De far muligheden for at tilbyde deres
medarbejdere en mere attraktiv lgnpakke med mulighed for skattebesparelser mv. som
ovenfor beskrevet. Ordningen kan altsa virke, som om arbejdsgiveren giver medarbejderen en
lenforhgjelse, der finansieres over skatten, det vil sige, det er en naesten omkostningsneutral

ordning for arbejdsgiver.

Dette kan i mange situationer vaae med til at give arbedsgiver mulighed for at tiltraskke nye
medarbejdere og ikke mindst fastholde de ansatte. Obligationen er med til at skabe et band
mellem arbgdsgiver og arbejdstager, der samlet set er med til at styrke samarbejdet, dog kan
obligationen ikke direkte bruges til praestationsaflgnning, der yderligere vil intensivere
samarbejdet (dette er tidligere beskrevet under punktet ”M edarbejderaktier”).

Herudover giver ordningen virksomheden et mindre trak pa de likvide beholdninger, da der i
stedet for direkte |gn alene uddeles en fordring i virksomheden. Dette kan vage med til at give
virksomheden raderum til yderligere investeringer, der giver vaskstmuligheder. Denne sparede
kapita er endvidere i de fleste tilfadde lavt forrentet set i forhold til eksempelvis en

kassekreditrente, sa virksomheden vil kunne opna en rentebesparel se.
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Dette er meget relevant, da renteniveauet, som Figur 4 - Renteudviklingen i DK
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Oprettelsen, sa det er en direkte 30-3rigt fastforrentet [3n - FlexL3n® type F1

ekstraomkostning for virksomheden. Denne omkostning vil dog i langt de fleste tilfadde vage
langt mindre end det udbytte, virksomheden ellers vil kunne opnar af ordningen. Med disse
ogede omkostninger falger ligeledes noget administration for at have ordningen kerende.

Dette vil ogsa vaare en belastning for virksomhedens ressourcer.

Det kan ogsa vage, at virksomheden er i en situation, hvor den ikke direkte har brug for denne
yderligere kapital, der indirekte stilles til radighed i fem ar, og dermed blot pafarer sig selv
yderligere renteomkostninger. Dette vil dog nok vaare en ussadvanlig indgang til ordningen, da
virksomheden muligvis vil kunne opnd samme pdlydende rente ved indskud pa bundne

opsparinger i banker, obligationer mv.

M edar bejderobligationer for hovedaktionaer er

Medarbejderobligationer er ikke, som navnet maske antyder, alene til medarbejdere,
underforstaet arbejdstagere. Det er ogsa muligt for arbejdsgivere i hovedaktionaarsel skaber at
opfylde betingelserne og derved opnd ret til at tegne de skattebegunstigede
medarbejderobligationer.

| den forbindelse er det de samme fem krav, der skal opfyldes for a opna
skattebegunstigelsen som ovenfor beskrevet. Det er endvidere fastsldet med en rakke
afgerelser, at det er uden betydning, om der aene er én ansat i virksomheden, jf.
SKM2007.122.SR.
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| nedenstdende regneeksempel ses det, at metoden for beregningen af medarbejderaktier for

hovedaktionager er den samme som for almindelige |enmodtagere, dog er der alligevel en

forskel til foranstdende beregning.

Medarbejderobl. hovedaktionaerer Udbytte- Lon- Lan- Lan-
beskatning | beskatning | beskatning | beskatning
Udbytteskat Topskat Mellemskat Bundskat
Marginalskat* 45,0% 63,0% 49,4% 42,6%
Arslgn fgr medarbejderobligation 550.000 550.000 330.000 220.000
Maksimal tilladte lgnreduktion 50.000 50.000 30.000 20.000
Skat heraf -22.500 -31.500 -14.820 -8.520
Nettoreduktion efter skat 27.500 18.500 15.180 11.480
Udbetalt som obligation i stedet 36.034 36.034 22.241 15.345
Marginalskat obligation 27,9% 27,9% 25,9% 23,3%
Fordel for medarbejder 8.534 17.534 7.061 3.865
Svarer til bruttolgnsstigning 15.517 47.390 13.955 6.733
Lognstigning i % 2,8% 8,6% 4,2% 3,1%
Obligationsudbetaling
Obligationsgrundlag 50.000 50.000 30.000 20.000
Fradrag 5.000 5.000 5.000 5.000
Afgift i kr. (45% af obl.veerdi)** 13.966 13.966 7.759 4.655
Udbetales som obligation 36.034 36.034 22.241 15.345
Virksomhedens synspunkt
Lgnreduktionen 50.000 50.000 30.000 20.000
Omkostninger til oprettelse (revisor mv.) 10.000 10.000 10.000 10.000
Heraf selskabsskat (25%) -15.000 - - -
Samlet omkostning i selskabet 45.000 60.000 40.000 30.000
Skat af denne omkostning -20.250 -37.800 -19.760 -12.780
Tilbage efter afregning af skat 24.750 22.200 20.240 17.220
Veerdi af medarb.obligation ** 36.034 36.034 22.241 15.345
Fordel ved medarb.obligationsordning 11.284 13.834 2.001 -1.875

* Der er brugt gennemsnitskommunen i Danmark og alene AM-bidragspligtig Ian, se tabel 1
** Beregningen er foretaget med Excelfunktionen "Interation”, maks pa 100

Som det fremgar af beregningen, er ordningen omkring medarbejderobligationer metodisk
den samme som for ailmindeligt |ennede ansatte. Dog kommer der en ekstraindgangsvinkel til
beregningen, da enhver hovedaktionaa vil se pa den samlede omkostning bade i selskabet og i

den personlige indkomst.
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Hovedaktionagren vil derfor vaare interesseret i den samlede skattebesparelse. | mange tilfadde
vil det vage underordnet, set ud fra hovedaktionaaren, om pengene betales af egen lomme eller
af virksomheden, da virksomheden i mange tilfadde ejes 100% af et holdingselskab med, som
ligeledes gjes 100% personligt af hovedaktionaaen. Det vil populaat sagt vaae, om pengene

betales af den ”private lomme” eller af virksomhedens lomme”.

Der e i beregningen indlagt en stiftelsesomkostning af ordningen, dette enten til
advokatomkostninger eller revisoromkostninger. Dette belgb vil naturligvis kunne svinge fra
ordning til ordning, men er med til at give et udtryk for omkostningerne, der afholdes i
selskabet. Denne omkostning medtages for at vise, at selvom ordningen pafgrer virksomheden
omkostninger, vil disse i de fleste af ovenstdende regneeksempler blive finansieret af
skattefordelen ved ordningen. Dette er i mange tilfsdde et rigtig godt salgsargument for
ordningen fra radgivningssel skaber, nar der er tale om en "win-win" for bade revisor/advokat

og for hovedaktionagren.

Som det dog fremgar af beregningen, vil det ikke altid vaare fordelagtigt for hovedaktionaaren
at opstarte denne ordning. For at ordningen er rigtig fordelagtig, vil det forudssdte, at
hovedaktionagen traskker lgn ud, der beskattes med topskat. Er dette ikke tilfaddet, vil
ordningen dog indenfor ganske fa ar aligevel vage fordelagtig, hvis der ikke efterfalgende
palgber yderligere advokat- eller revisoromkostninger til vedligeholdelse af ordningen.

| forbindelse med risikovurderingen i forhold til hovedaktionaen er der ikke de samme
overvejelser som for arbedstageren. En hovedaktionaa vil i langt de fleste tilfadde have en
meget stor tillid til sin egen forretning. Der vil med ordningen nok ikke ske den store
sammenkagdning mellem virksomheden og hovedaktionagen, hvorfor de tidligere
gennemgaede fordele og ulemper ikke kreever samme overvejelser, inden ordningen opstartes.
Det vil i langt de fleste tilfadde vaae et spargsmad om en skatteoptimerende ordning og ikke

mere.
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Individudl aktielgn

| forbindelse med gennemgangen af de almindelige medarbejderaktier blev et stort kritikpunkt
lokaliseret, idet der blev sat tvivl ved, om medarbejderne virkelig har en sterre team-falelse,
nar de indgar medarbejderaktieordninger, eller om der i langt starre grad alene er tale om en
skattebegunstiget ordning alene til at opna et personligt starre radighedsbel gb.

| den forbindelse er der herudover en rakke yderligere aktieordninger. | modsagning til de
forskellige medarbejderordninger, jf. LL 8 7 A, er der her tale om en ordning, der alene kan

tilbydes enkeltstdende personer i virksomheden.

Ordningerne er skabt for at give virksomhederne mulighed for at tiltrakke og fastholde
vigtige medarbejdere.

Der er generelt 3 ordninger, der er efterhnden er meget brugt i erhvervslivet.® De hyppigst
anvendte ordninger vedrgrer optioner, warrents og aktier. Disse ordninger har forskellig
beskatning efter LL 8 7 H, § 16 eller § 28, alt efter hvordan ordningerne er sammensat. Der er
atsaingen fast beskatning af én type aflgnning. Fadles for alle tre typer af ordninger er, at de
altid farst beskattes pa sal gstidspunktet.

Ordningerne vil kort blive gennemgaet i det efterfaglgende afsnit med kort definition samt
fordele og ulemper. Den skattemaessige gennemgang Vil dog ikke blive gennemgaet i af snittet,

dader er tale om meget omfangsrige regler, og da dette falder udenfor opgaven omfang.

Warrents, ogsa kaldet “tegningsretter”, er kendetegnet ved, at disse giver ret til at nytegne en
aktietil en forud fastsat pris. Dette kan for eksempel vage retten til at nytegne et bestemt antal
aktier i selskabet tre & frem i tiden. Medarbejderen vil derfor have den aftalte mellemperiode
til at forege virksomhedens markedsvaadi og derved opnd sterre personlig gevinst af
ordningen. Ofte er der dog ogsa mulighed for, at selve tegningsretten kan sadges. Der er alene
tale om en ret, og medarbejderen er derfor ikke bundet til at skulle anvende tegningsretten,
hvis denne skulle vaare ufordelagtig pa det aftalte udnyttelsestidspunkt. Medarbejderen vil
som oftest modtage denne tegningsret pa bekostning af en lennedgang, hvorfor

%0 se artiklen »Udbredel sen af aktielgn”, vediagt som bilag
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medarbejderen vil have et gkonomisk incitament til, at medvirke til at selskabets vaadi gges,
0g at selskabet i den mellemliggende periode vakster.

Optioner er en ret til at kabe eller sadge en aktie til en pa forhand aftalt pris. Det skal
understregs, at der igen alene er tale om en ret og ikke en pligt. Der er alts her tale om
eksisterende aktier. Der er to typer af optioner, nemlig call-optioner og put-optioner. Call-
optioner giver en ret til at kabe en aktie til forudbestemt kurs pa et forudbestemt tidspunkt.
Put-optionen derimod giver ret til at sedge til forudbestemt kurs ligeledes pa et forudbestemt
tidspunkt.

En call-option kan vaae en ret, som en medarbejder tilbydes at kabe, om et bestemt antal
aktier til eksempelvis dagens kurs, men med en udnyttelse tre ar ude i fremtiden. Dette giver
ligesom warrents medarbejderen muligheden for at skabe vaekst for virksomheden og pa den

méade salv blive honoreret for denne vakst.

En put-option derimod bruges derfor ikke i samme omfang i forbindelse med aktieafl anning,
da der ikke indgdr samme vaekstincitament som ved call-optionen.

Aktier kan ligeledes handles efter reglerne i foranstéende paragraffer i ligningsloven i
forbindelse med aktieaflanning. Dette kan for eksempel veme i forbindelse med, at
neglemedarbejdere tildeles aktier som aflenning for opnaede mal i virksomheden.

Individuel aktielan — for og imod

Der er en rakke fordele ved den individuelle aflanning. Disse fordele adskiller sig fra de
amindelige medarbejderaktier, hovedsagligt idet ordningen kan benyttes til at honorere
enkeltstdende medarbejdere i virksomheden. Dette kan for eksempel vaae ngglepersoner i
virksomheden, der har meget stor betydning i form af uerstattelige videnressourcer,

lederegenskaber mv.
Ordningerne anvendes ogsa en del i forbindelse med aflanning af direktarer i selskaber, da det

er et godt middel til at fa ejernes holdninger til den fremtidige udvikling ud gennem den

daglige ledelse.
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Det er ogsa direktionen, der oftest har den operative ledelse i dagligdagen og ofte har

nemmere ved at implementeretiltag til at na opsatte vaekstmal .

Dog er det ikke ale selskaber, der med fordel kan anvende aktielgn som vaskstincitament.
Nogle medarbejdere, der modtager aktiel gn, kunne vaare tilbgjelige til at sadte virksomhedens
ma mere kortsigtede, da kortsigtede mal maske vil kunne udlgse en stegrre gevinst for
modtageren af aktielannen. Det er derfor vigtigt for virksomhedens ledelse at klarlaggge, hvad
der skal opnas med ordningen og forholde sig til, om aktielgn sa er det rette middel at na
maet med. Virksomhederne skal derfor vaare pdpasselige med at uddele disse aflanninger
uden at afveje konsekvenserne®. Ordningerne er dog ikke ligesd kortsigtede som for

eksempel overskudsandele mv.

Investeringsvalg

| forbindelse med de forskellige medarbejderordninger er specielt én overvejelse utrolig
vigtig. Det, at medarbejdere tilbydes de forskellige ordninger, er alene et tilbud fra
arbejdsgivers side. Det er bestemt ikke ensbetydende med, at ordningerne atid vil vaae
fordelagtige for de enkelte medarbejdere.

Som tidligere gennemgaet er der en rakke forhold under de enkelte medarbejderordninger,
herunder blandt andet bandlasgning eller makismal tilladt investering mv., som ngje skal
overvegjes. Disse overveelser ska ngje afstemmes med den enkelte medarbederes
risikovillighed og behov. En rigtig god tommelfingerregel er derfor, at medarbejderen skal
foretage disse investeringsaktiviteter palige linje med investering i for eksempel barsnoterede
aktier eller lignende. Det gadder for medarbejderen om at se investeringerne pa lige vilkar
med gvrige dternativer og ikke lade sig presse ud i disse investeringer. Nar
medarbejderordningerne fremlaggges i en lang rakke danske virksomheder, er det ofte alene
de skattemasssige konsekvenser der fremhaseves, men som her naavnt er det vigtigt, at
medarbejderen fortager en afstemning af den samlede risiko, der er ved investeringerne.

3L if. bogen “Aktielen” s. 45
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Fremtiden for generelle medar begjderordninger og aktielgn
| forbindelse med gennemgangen af ovenstdende medarbejderordninger synes det vigtigt at
se, pa hvordan fremtidsudsigterne for ordningerne ser ud. Med andre ord hvordan er

politikerne stillet overfor ordningen, og vil de have lange eller korte fremtidsudsigter.

Der er politisk set en meget blandet holdning til ordningen omkring specielt
medarbejderobligationer. Beregninger har vist, at ordningen koster statskassen op imod 250
mio kr.** hvert & i tabte skatteindtaggter.

Socialdemokraterne (S) er direkte imod ordningen og mener, at ordningen er et direkte hul i
skattelovgivningen, der ber lukkes hurtigt. S erklagrer endvidere, at de vil have ordningen
lukket i forbindelse med skattereformen allerede i 2009.

Liberal alliance (det tidligere "Ny Alliance (NA)) mener, at ordningen er et symptom, der
kommer p& baggrund af det hgje skattetryk, der er i Danmark®. NA mener, at ordningen skal
bestd, indtil en omfattende skattereform er pa plads, hvor den skeevvredede beskatning i

Danmark udjaevnes.

Den nuvaaende skatteminister Kristian Jensen (V) afviser denne kritik og mener, at ordningen
er med til at knytte medarbejdere og arbejdsgivere tadtere sammen, hvilket han mener, er det

politiske ma med ordningen. Han anser ikke ordningen og dens udbredel se som et problem.

| forbindelse med oprettelse at reglerne omkring medarbejderobligationerne er specielt et
argument blevet brugt til at retfaadiggere ordningen. Det haevdes i forbindelse med
vedtagelsen af ordningen, at medarbejderobligationer skal vaae med til at styrke
sammenholdet og “team-f@lelsen” mellem medarbejderne og virksomheden. Y dermere skal
ordningen vaare med til at skabe yderligere vakst for virksomhederne netop pa baggrund af

denne gkonomiske gulerod”, medarbejderne tildeles.

% Se artiklen ”Obligationsfryns koster staten kvart mia” , vedlagt som bilag.
% Seartikel "NA: Frynsegoder svarer til sort arbejde”, vedlagt som bilag.
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Hvorvidt dette argument er forankret i virksomhedernes sociale ansvarsfalelse, eller om det
aene har vaget et “sadgsargument” for at fa ordningen indfert er ikke umiddelbart til at
fastdd Dog er der ingen direkte sammenhaang mellem virksomhedernes praestationer og den
forrentning, medarbejderne opnér i forbindelse med ordningen. Anderledes er dette fra de

tidligere omtalte medarbejderaktier.

Det e dog ikke adle eksperter, der deler skatteministerens begejstring for
medarbejderobligationerne. Arbejdsmarkedsforsker professor Henning Jargensen mener,
ordningen er med til at svekke arbejdsmarkedet, da ordningerne medferer, at medarbejderne
faler sig bundet til arbejdspladserne® Han mener, at medarbejderne faler sig forpligtet eller
direkte gkonomisk bundet til a blive hos den arbedsgiver, der har udbudt
medarbejderordningen. Denne andring i folks tilknytningsforhold kan ifelge Henning
Jorgensen vage med til at skade arbejdsstyrkens mobilitet. Y dermere hadter han sig ved, at
lenningerne ber afspejle sig selv ved det udferte arbejde og ikke ved skattetsankning samt
heller ikke om virksomhederne er ledet af effektive eller mindre effektive ledere.

Omkring ordningerne vedregrende individuel aktielgn har der i den senere tid vemet et stort
antal retssager, damange af specielt warrents og optioner er blevet gemt for skattevaesnet. Det
har derfor vaget uklart, hvilke anskaffelsessummer mv., der har vaget aftalt, og SKAT er
derfor blevet snydt for beskatningen af avancer™. Dette kunne godt tamkes at have betydning
for fremtidige lovreguleringer, sa ordningen indebaaer mere registrering. Det er dog ikke
ensbetydende med, at ordningen ikke vil bestai fremtiden.

En ting, der har stor indflydelse pad medarbejderordningerne kan taenkes at vagre arbejdet i
regeringens nedsatte skattekommission. Skattekommissionen barsler med en omfattende
skattereform primo 2009*. Den omfattende skattereform er skgnnet at gere oprer med den
nuvagende form for indkomstbeskatning. Der er endvidere rygter om, at udspillet vil ssanke

topskatten, og at denne sankning kunne tamnkes at ske pa bekostning af mange af de

¥ Se artikel ”Medarbejderobligationer er ikke bare lutter lagkage”, vedlagt som bilag.
% Se artikel ”’Flere skattesager pa vej om medarbejderaktier”, vedlagt som bilag.
% Se artikel “Carsten Koch varsler magkbare skattel ettel ser”, vedlagt som bilag.
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medarbejderordninger, der eksisterer i gjeblikket. Hvorvidt dette dog alene er rygter, eller om
der er hold i dette vides dog endnu ikke, da udspillet endnu ikke er kendt i detaljer.

Det er pa baggrund af disse forskellige udmeldinger meget svaat at give et kvalificeret bud
pd, om ordningerne vil besta i fremtiden eller . Generelt er den hgjreorienterede del af den
lovgivende forsamling mere positivt stemt for ordningerne, hvorimod der er en del modstand

pa venstreflgjen.

Et er sikkert, der er stort fokus pa netop dette omrade, og at det vil blive taget op til

diskussion henover de kommende &r.

| forbindelse med de seneste maneders finanskrise, der har haarget de finansielle markeder
rundt omkring i verden, er der kommet en masse nye overvejelser, investorer er nadt til at
forholde sig til i forbindelse med investeringer. | forbindelse med krisen har taget til er blandt
andet en masse banker blevet hardt presset, og den raskke ellers succesfulde banker har méattet
dreje naglen om og lukke deres forretninger. Til disse harde tider for bankerne kommer
ligeledes svagre tider for de erhvervskunder, der har deres engagementer i bankerne, og det
kan vaae svaat at farefinansieret eventuelt nye 1an, hvis de gamle skal indfries pa grund af, at

den gamle bank er lukket ned.

Netop dette er sket for en lang rakke erhvervskunder i eksempelvis Roskilde Bank, der er
blevet nadt til at falge bankens fald, fordi de ikke har veaet i stand til at optage nye lan til at

kunne drive deres forretninger videre.

Den finansielle krise kan derfor meget vel komme ind og have stor betydning for, hvor
attraktive medarbegjderordninger er. Er man ansat i et firma, der er meget afhaangig af
bankfinansiering, kan finanskrisen komme meget tad pa meget hurtigt. Dette kunne vage
nystiftede virksomheder, der endnu ikke har opbygget faste kunderelationer eller
virksomheder i brancher, der har brug for et stort likviditetstragk. Dette kunne eventuelt vagre i
giendoms- og developerbranchen. Netop sidstnae/nte brancher har inden for de seneste
maneder vaaet meget hardt ramt i kampen for overlevelse. | medierne har for eksempel Steen

Gudes gjendomsselskab “Stones Invest” vaget et eksempel pa, hvor hurtigt krisen har haft en
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enorm indvirkning. Den ene dag et milliardselskab, den naeste dag et konkursbo®. Dette ger,
at man er tvunget til at overveje risikoen ved ens arbejdsgivers virksomhed, frem for alene at

fokusere pa den skattebegunstigel se, der falger med ordningen.

Er man derimod ansat i et veletableret selskab, der ikke stér overfor store investeringer, og
ikke direkte er afhaangig af bankernes 1an for at kunne drive virksomheden, er der tale om en
helt anden situation. | sadanne situationer vil der, at andet lige, veare en mindre risiko. Det er
dog utrolig svaat at vee disse forhold, da det umiddelbart er svaat at sadte sig ind i en
investors beslutning, nér der er tale om en virksomhed, der virker sa nag i forhold til den

ansattes hverdag.

En rakke virksomheder har, specielt i forbindelse med medarbejderobligationerne, faet
oprettet bankgarantier til sikring af medarbejdernes indestdende i virksomheden, hvis
virksomheden skulle ga ned. Med den seneste tids uro pa det finansielle marked er det dog
ikke til at sige, om disse bankgarantier udtrykker den sikkerhed, som de skulle vaae udtryk
for. En rakke mindre banker har vaaet meget udsat i den senere tid, og er en bankgaranti
placeret i en lille lokal bank, kan denne muligvis vaae vaadilas, hvis banken ligeledes skulle

skrante.

Risikoen omkring selskabernes fremtidsudsigter er derfor bestemt en risko, der ska
medregnes, nar vurderingen af investeringer i medarbejderordninger skal sammenlignes med
andre investeringsformer som for eksempel berss eler unoterede  aktier,

investeringsforeninger mv.

% Se artikel ” Stones Invest erklagret konkurs”, vedlagt som bilag.
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Konklusion

Nar private investerer i aktier mv., er der en lang raekke ting, som spiller ind pa deres valg af
investering. Skattetamkning har altid vaaret en af disse grunde. Dette skyldes, som vi gennem
vores gennemgang af aktiebeskatningsloven har gjort rede for — for eksempel at barsnoterede
0g unoterede aktier ikke beskattes ens. | 2005 valgte regeringen at aandre loven — dette bestod
blandt andet af afskaffelsen af 100.000 kr.-reglen for barsnoterede aktier samt en omskrivning
af loven. Den omskrivning har gjort brugervenligheden af loven langt starre og efter vores
mening gjort investering efter aktieavancebeskatningsoven mere tilgangelig for den lille
aktionag. Pa trods af forbedring af loven er beskatningen af barsnoterede og unoterede aktier
stadig ikke de samme. Der er stadig forskel pa fradragsmulighederne for tab, hvor unoterede
aktier kan modregnes i den personlige skat, kan bgrsnoterede aktier kun fremferes til
modregning i fremtidige gevinster. Denne forskel betyder, at folk stadig vil have
skattetaankning som parametre, ndr de skal vedge mellem investering mellem bgrsnoterede og

unoterede aktier.

Igennem vores opgave har vi behandlet en raskke spargsmal, der er fremkommet pa baggrund
at det genfremsatte lovforslag L63. Lovforslaget har til formd at fjerne den sondring, der i
dag er pa forskellige typer aktier og ikke mindst disse aktiers fradragsregler. Bliver
lovforslaget gennemfart i den nuvaarende form, vil dette have konsekvenser for ABL, som vi
kender den i dag. Er der tale om aktiegevinster, vil lovfordaget ikke have nogen indflydelse.
Dog sker der er en omlagygning i forbindelse med tab, da der ikke laengere skal foretages
forskellig behandling alt efter aktiernestype. Vi mener, at lovforsaget vil vaae med til at gere
lovens regler nemmere at forstd af denne arsag. Afledt af denne konklusion mener vi
endvidere, at denne forenkling af reglerne kan vaae med til at styrke aktiekulturen i Danmark.
Lovforslaget vil ogsa have den effekt, at eventuelle tab pa barsnoterede aktier vil kommetil at
give fradrag i a aktieindkomst og endvidere kunne give fradrag i anden indkomst mod den
fremferbare ordning, der er for disse aktietab med den gaddende lov. Dette kan muligvis fa
flere til at foretage aktieinvesteringer i barsnoterede aktier i fremtiden, da man sikres en
direkte modregning af tabet og pa den made far et sikkerhedsnet indbygget i lovgivningen

sammenhol dt med de nuvaaende regler.
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Opgaven behandler ogsa ordningerne omkring medarbejderaktier, da vi vadger at se disse
investeringer som alternativer til investering i alle andre typer aktier. Avancer og tab felger de
generelle regler i ABL og er derfor naat beslaggtet med investering i almindelige” aktier.
Man kan sige, at det, der gar medarbejderaktierne og de andre medarbejderordninger
specielle, er deres tildelingsform. Der er en rakke bestemmelser, der skal vage opfyldt,
farend det af myndighederne godtages som omfattet af medarbejderordningerne.

Generelt kan man sige, at der er en rakke fordele ved ordningerne, da der benyttes andre
vilkdr omkring hvem, der tilbydes aktierne, tildelingskurser og/eller tildelingstidspunkter.
Ulemperne ved ordningerne er, at man modsat investering i andre typer aktier har en
bindingsperiode, der i nogletilfadde kan virke lange.

Omkring risikohandteringen er der ingen tvivl om, at det er vigtigt at se ordningerne pa lige
fod med andre aktieinvesteringer. Der kan ligeledes ske nedgang den ansattes virksomhed,
som der kan ske nedgang i store bgrsnoterede sel skaber.

Omkring medarbejdernes fremtid er det meget svaat at spa. Der er meget delte holdninger til
ordningernes berettigelse i skattelovgivningen, nar der tages et kig pa den politiske deling i
Danmark. Nogle gnske ordningerne afskaffet, mens andre priser ordningerne som dels en
méde at tiltrackke arbejdskraft pd, og dels som det staake band mellem danske virksomheder
og deres medarbejdere. Hvorvidt band opstar mellem virksomhederne og deres ansatte er der
ligeledes delte holdninger omkring.

Omradet vil derfor med garanti, ogsa i de kommende &, vage et diskussionsemne i
forbindel se med det skattemaessige lovarbejde.

Den omfattende finanskrise har her ogsa gjort sig bemagket. Grundet de drgje tider, som
mange danske virksomheder frygter, vil nogle medarbejdere, der har benyttet sig af
arbejdsgivernes tilbud om aktier, vaae udsat for tab. Det er derfor vigtigt at pointere, at det er
endnu vigtigere at vurdere omverdenssituationen, inden man kaster sig ud i disse
investeringer. Specielt da der med ordningerne falger en bindingsperiode, hvor medarbejderne
ikke har mulighed for at gendisponere, hvis uheldet skulle vaare ude.

citat:
Nggtern kan man sige, at handle med vaardipapirer er en glorificeret form for gambling. -Og at man derfor ikke
skal investere mere, end man kan téle at tabe. Jette Rehwald, Kage handelsskole
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Bilag

Tabeller

Tabel 1 - Maginalskatteprocenter i 2008

Indkomst-
skattetyper

bundskat
og mellemskat

, mellem- og topskat

Kommuneskatter, sundhedsbidrag og
Kommuneskatter, sundhedsbidrag, bund

Kommuneskatter, sundhedsbidrag, bund

Kommunale skatter og sundhedsbidrag -

Positiv Negativ
Personlig Personlig nettokapital-  nettokapital- Lignings-
indkomst indkomst indkomst indkomst masssige
hvoraf der betllesAM-  hyoraf der ikke betales
bidrag” AM-bidrag fradrag
Pct. Pct. Pct. Pct. Pct.
335 335
42,67 39 39
49,4 45 45
63 59,7 59,7

1) Marginal skatten beregnes som skattesatsen ekskl. arbejdsmarkedsbidrag ganget med 0,92 og tillagt 8 pct., jf. beregning af Marginal skatteprocenter 1993 og 1998-2008 pa saa

2) Inkl. beskadtigel sesfradrag.

Tabel 2. Vaardien af beholdningen af bar snoter ede aktier i 2005 fordelt pa indkomstgrupper.

Tabel 2 Antal personer i Antal KURSVARDI AF AKTIER
Per sonlig indkomst fer alt personer med — .
arbe]dsmarkedsbldrag ber snoterede Ger_memsnltllg Samlet Vadl af
tillagt positiv aktier beholdning for personer beholdning af
nettokapitalindkomst med bgr snoter ede aktier ber snoter ede aktier
Kr. Kr.
Negativ — 100.000 925.020, 156.420) 136.949 21.421.488.840
100.001 — 300.000 2.511.000 609.630) 109.009 66.455.159.340
300.001 - 500.000 888. 960 291.990) 143.455 41.887.496.820
500.001 - 750.000 136.560 60.210) 290.752 17.506.149.450
Over 750.000 45.390 23.190 2.010.860 46.631.854.140
| alt 4.506.930 1.141.440 169.875 193.902.148.590

Kilde: Lovmodelberegninger paen stikpreve pa 3,3 pet. af befolkningen
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Artikler
Mangel pa arbejdskraft er virksomhedern%stzrstetrussell - Din karriere

—

Manglen pa dygtige medarbejdere er nu pa vej til at blive sa stort et problem for flere danske virksomheder, at de ser det

som den starste trussel i fremtiden. Foto: Niels Ole Qvist

Mangel pa arbejdskraft er virksomhedernes starste
trussel

Af Peter Jeppesen Senest opdateret Onsdag den 30. april 2008, 18:15

Hver femte virksomhed frygter mangel pa kvalificeret arbejdskraft i fremtiden. Det viser en
ny undersggelse, hvor 208 virksomheder er blevet spurgt. Dansk Industri bekraefter
tendensen.

Manglen pa dygtige medarbejdere er nu pa vej til at blive sa stort et problem for flere danske
virksomheder, at de ser det som den stgrste trussel i fremtiden. En trussel, der blandt andet er
stgrre end bade frygten for terror, hackere og andre mulige trusler, som erhvervslivet risikerer at sta
over for.

Det viser en undersggelse foretaget af analysebureauet Aalund for Siemens. Af undersggelsen
fremgar det, at 20 procent af 208 adspurgte virksomheder anser mangel pa kvalificeret arbejdskraft
for den starste trussel i fremtiden.

Det er mere end en seksdobling af tallet fra 2004, hvor tre procent af virksomhederne ansa det for
at veere det starste problem.

Hos Dansk Industri nikker man genkendende til, at manglen pa arbejdskraft er noget, der optager
danske selskaber:

"Det er vigtigt for danske virksomheder, at vi far fat i medarbejderne med de bedste kompetencer.
Derfor ma vi begynde at kigge pa, hvilke muligheder vi kan tilbyde attraktive medarbejdere fra
udlandet,” siger Mette Rose Skaksen, arbejdsmarkedspolitisk chef ved Dansk Industri.

Skattetrykket afskreekker
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At Danmark er et lille sprogomrade gar ifalge Mette Rose Skaksen, at danske virksomheder har
stgrre udfordringer end andre lande. Samtidig mener hun, at Danmark fra politisk side bar ggre op
med skattetrykket og kigge pa de regler, som afgar, hvor let det er at komme ind i landet.

"Nar folk skal veelge, hvor de vil arbejde, spiller privatgkonomien en hgj rolle. Derfor bar vi seenke
skattetrykket, sa det kan meerkes pa bundlinjen. P4 den made tror jeg, at vi kan ggre Danmark
mere attraktiv i fremtiden. Desuden bgr vi sikre, at reglerne for at kunne arbejde i Danmark hele
tiden modsvarer det behov virksomhederne efterspgrger, ,” siger hun.

Undersggelsen viser desuden, at 14 procent af de adspurgte virksomheder mener, at mangel pa
kvalificeret arbejdskraft er det stgrste aktuelle problem for dem. Alligevel har kun én procent af de
harte virksomheder aktuel fokus pa mangel pa kvalificeret arbejdskraft.

Fasthold staben

Det tal genkender Mette Rose Skaksen ikke. Hendes tilbagemeldinger siger, at virksomhederne har
haj fokus p& manglen pa arbejdskraft. Hun peger dog pa, at nogle brancher har oplevet, at der er
kommet flere ledige, hvilket kan fa dem til at fokusere andre steder. Ydermere kan det vaere, fordi
undersggelsen er lavet i december, hvor hun mener, at mange brancher ikke har sa hgj en
produktion, og at de derfor ikke har haft fokus pa det i den periode.

Hos Dansk Industri har de til gengaeld stor fokus pa, at virksomheder far rekrutteret udenlandsk
arbejdskraft. Derfor har de nedsat en raekke radgivende aktiviteter til at hjeelpe danske selskaber
med at tiltreekke de eftertragtede hoveder. Samtidig peger Mette Rose Skaksen pd, at
virksomhederne bgr ga langt for at fastholde deres gode medarbejdere.

"Vi star i en situation, hvor flere eldre forlader arbejdsmarkedet end der er unge, som kommer til.
Derfor geelder det om for virksomhederne at kunne fastholde deres dygtige medarbejdere.,” mener
Mette Rose Skaksen.
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NA: Frynsegoder svarer til sort arbede

NA: Frynsegoder svarer til sort arbejde

21-12-2007 08:40 af Boris Gullev
Ny Alliances skatteordfgrer, Anders Samuelsen, mener, at medarbejderobligationer ligesom sort arbejde er et

symptom pa et skaevvredet skattesystem. Det skriver Jyllands-Posten.

Han gnsker i modseetning til Socialdemokratiet ikke at begreense den skattebesparelse, som 20.000 danskere

far i 2008 gennem medarbejderobligationer.
Kun hvis S vil ggre noget ved top- og mellemskatten, vil NA ggre noget ved medarbejderobligationer.

"Indtil det sker. er det en ordning, man er ngdt til at leve med. Det er en symptombehandling pa et fuldsteendig
sveevvredet skattesystem, der er sa absurd, at 40 pct. af de fuldtidsbeskaeftigede betaler topskat. Det her er et

udtryk for, at folk ikke betaler dere skat med gleede mere," siger Anders Samuelsen til Jyllands-Posten.
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Obligationsfryns koster staten kvart mia.

Finans

Obligationsfryns koster staten kvart mia.

12-09-2008 07:29

Skatteminister Kristian Jensen (V) ma vinke farvel til neesten en kvart milliard skattekroner, fordi interessen for

medarbejderobligationer i erhvervslivet er eksploderet, skriver dagbladet Bgrsen fredag.

Antallet af danskere, der veksler hgjt beskattet lgn til lavt beskattede medarbejderobligationer, er mere end

tidoblet pa bare tre ar, sa der nu er 32.265 danskere pa ordningen.

Det viser en opsigtsvaekkende ny opgerelse fra Skatteministeriet, der ogsa selv er forbavset over udviklingen.

Tallet er nemlig fem gange sa stort, som ministeriet skennede sa sent som for et ar siden.

Nick Heekkerup, skatteordfgrer for Socialdemokraterne, kreever, at medarbejderobligationer bliver nedlagt som

et led i skattereformen naeste ar.

"De skal veek, for der er tale om et skattehul, der ggr det muligt at undga at betale topskat for medarbejderne,
og som samtidig fungerer som en likviditetslettelse i virksomhederne. Der er en stigende grad af aggressiv
skatteteenkning i Danmark, og det skal vi have stoppet i forbindelse med den kommende skattereform," siger

Nick Heekkerup til Bgrsen.

Men skatteministeren afviser kritikken af ordningen.»Det politiske mal med ordningen er at knytte firmaer og
medarbejdere teettere til hinanden. Derfor mener jeg ikke, at en stor udbredelse er et problem,« siger Kristian

Jensen (V) til Bgrsen.

Udarbejdet af Karsten Kristensen og Jens Johansen, september til december 2008 Side 84 af 96


http://borsen.dk/finans/nyhed/140188/>

Hovedopgave, HD(R), 8. semester 2008

Coop-obligationer succes blandt ansatte

Finans

Foto: Scanpix

Coop-obligationer succes blandt ansatte

03-10-2007 08:04 af Jens Nymark
Flere tusinde medarbejdere i Coop Danmark har taget imod tilouddet om at ga ned i lgn og i stedet kabe
medarbejderobligationer. Det vil give medarbejderne en skattefri gevinst om fem &r, som vil overstige

lgnfaldet.

Tilbudet er givet til alle fastansatte i Coop over 18 ar og giver mulighed for at medarbejderobligationer for op til

9 pct. af bruttolgnnen. Det skriver Jyllands-Posten onsdag.

Ordningen er fra farste sekund blevet meget godt modtaget blandt Coop-medarbejdere. Det betyder, at de

ansatte i de selvstaendige brugsforeninger i efteraret vil fa& samme tilbud.

"Vi er godt tilfredse med tilslutningen til ordningen, for det er et kompliceret budskab," siger Jens Juul Nielsen,

kommunikationschef i Coop Danmark, til Jyllands-Posten.

Coop Danmark vil ikke oplyse, hvor mange der har sagt ja tak til lsnnedgang mod at spare op i obligationer.
Coop-tilbuddet skal veere med til at fastholde og tiltreekke nye medarbejdere i en tid, da dagligvarebutikkerne
har sveert ved at skaffe tilstraekkeligt med kvalificeret personale.

"Medarbejderobligationer er med til at ggre den samlede lgnpakke mere attraktiv," siger Jens Juul Nielsen.

Ud over medarbejderobligationer far medarbejderne som en del af Coops "fleksible Ignpakke" ogsd mulighed

for andre personalegoder.
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Der er stadig noget, du selv skal fortadle Skat

15. september 2008 04:00 | Nor djyske.dk
Der er stadig noget, du selv skal forteelle Skat

De fleste skatteydere oplever ved modtagelsen af deres arsopgerelse, at Skat har faet indberetninger
om deindtaegter og fradrag, som skatteyder ne skal beskattes af og er ber ettiget til fradrag for.

Det drgjer sig typisk om Ignindkomst, renteindtesgter eller renteudgifter, udbytter af aktier,
fagforeningskontingenter osv. Skats intention er da ogsd, at livet skal vaae nemmere for skatteborgerne,
sdedes a man ska kunne stole pa a der e sket de korrekte indberetninger.

| den forbindelse er arbejdsgivere, pengeinstitutter, selskaber og andre, der udlodder udbytter, forpligtet til at
foretage de ngdvendige indberetninger af relevante skatteoplysninger. Selvom disse regler er ganske
detaljerede, opstar der indimellem nogle situationer, som ger, at bade den ansatte medarbejder og
arbgjdsgiveren kan ende med a synes, at det hele sagt pd jysk er rigtig godt trads.

En rakke spargsmdl stillet til skatteministeren og svarene derpa, viser, at der i forbindelse med I1SS' salg til
en kapitalfond er en lang rackke 1SS-medarbejdere, som har méttet acceptere nogle beder for ikke at have
opgivet fortjeneste pa medarbejderaktier.

ISS havde for en rakke &r siden tilbudt sine medarbejdere medarbejderaktieordninger, og mange havde gjort
brug deraf. 1SS har i den forbindelse indberettet til Skat, hvilke medarbejdere som har anskaffet aktier, samt
anskaffelseskursen.

Ikke pa selvangivelsen
| forbindelse med at 1SS blev solgt til en udenlandsk kapitalfond, indgik det i vilkarene, at medarbejderne
skulle sadge deres medarbejderaktier. Der blev givet en lang vejledning til medarbejderne derom.

Medarbejderne  afheendede  deres  aktier, og ISS  indberettede  salget il Skat.

Skat har sdledes registreret sdvel anskaffelsen som salget af aktierne, men systemet kan ikke beregne
fortjenesten, og derfor fremgik denne ikke af den fortrykte selvangivelse for de enkelte medarbejdere.

Medarbejderne, der if@lge oplysningernei spergsmaenetil ministeren i vid udstraskning havde sat penge hen
til betaling af skatterne, var i den gode tro, at skatten af fortjenesten ville blive opkraevet, nar man modtog sin

selvangivelse. For salget af aktierne var jo indberettet til Skat.

Flere bader
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Det skete af gode grunde ikke, og da Skat blev opmaarksom pa det, opkraevede man selvfglgelig skatterne af
fortjenesterne, men samtidig rejste man ogsd Skattestraffesager, som nu har udlast en rakke bgder il
medarbejderne for at have overtradt Skattekontrolloven, fordi man ikke selv havde selvangivet fortjenesten

o

pa aktierne.

Om det er rimeligt eller ikke rimeligt kan naturligvis diskuteres, for der er nagpe nogen tvivl om, at hverken
arbejdsgiveren eller de enkelte medarbejdere havde gnsker om at unddrage skatter, men har i stedet haft stor
tillid til  a  indberetningssystemet  fungerede, sddan som det plger a  gere.

Moralen er dog, at selvom Skatteministeriet arbejder pa at fa teknikken til at kunne opgere avancerne 0gsa,
mavi indtil videre leve med, at der stadig er en rakke indkomster, som man selv skal selvangive. Hvis ikke
det sker, padrager man sig en risiko for, at Skat vil rejse en skattestraffesag med den konsekvens, at man
risikerer at fa en bade — udover at man naturligvis skal betale skatten.

Udbredelsen af aktielgn

Udbredelsen af aktielan

Brugen af aktielgn er generelt aftagende men stadig et populaert incitamentsprogram i stgrre virksomheder.

Forskere ved Handelshgjskolen i Kgbenhavn og Aarhus Universitet har kortlagt udbredelsen af aktieoptioner og besleegtede programmer hos
selskaber noteret pad Kgbenhavns Fondsbgrs. Knapt 40 pct. af alle selskaberne har tildelt aktieoptioner mv. Ser man alene pa de 100 starste
selskaber, er det ca. 2 ud af 3, der gar brug af aktieoptioner mv.
Udbredelsen er steget fra stort set ingenting i 1995 til sin top i 2001-2002, men den er faldet siden da. For de store virksomheder har brugen
veeret stort set usendret i perioden 2001-2005.

Forskernes undersggelse viser, at direktionen i alle tilfeelde er omfattet af aktieoptionsprogrammet, mens bestyrelsen er omfattet i ca. hvert
tredje selskab med et program. @vrige medarbejdere er omfattet i mere end 80 pct. af selskaberne med et program, men det fremgar ikke, hvilke
typer medarbejdere, der er tale om.
Andre undersggelser (herunder fra DI) viser imidlertid, at det primzert er ledende medarbejdere, der er malgruppen, samt evt. seerlige
ngglemedarbejdere.

Blandt virksomheder, der ikke er noteret pa Kgbenhavns Fondsbegrs, er udbredelsen af aktiebaserede incitamentsprogrammer veesentligt mindre. |
en undersggelse fra 2003, som er repraesentativ for alle private virksomheder (med mere end 20 ansatte), fandt en anden gruppe forskere, at ca.
10 pct. af virksomhederne havde et aktieoptionsprogram for virksomhedens topledelse. | ca. 4 pct. af alle private virksomhederne var etableret
generelle medarbejderaktieordninger.

DI har etableret et frivilligt panel sammensat af 50-100 personalechefer mv. fra medlemskredsen. Panelet, som kaldes for "Dl's Total Reward
panel®, svarer halvarligt pa et elektronisk spgrgeskema med fokus pa lgnpolitiske temaer.

| efterdret 2006 blev deltagerne spurgt om den aktuelle og forventede fremtidige udbredelse af medarbejderaktier og aktieoptioner. For alle
medarbejdergrupper forventer disse virksomheder en mindre brug af aktieoptioner i 2009 end i 2006.

Oprettet: 11-07-2005
Opdateret: 15-09-2008
Kontaktperson: Allan Sgrensen
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Medar bejder obligationer er ikke barelutter lagkage
Medarbejderobligationer er ikke bare lutter lagkage

SKATTETANKNING. En del offentlig diskussion om medarbejderobligationer som tilbud i en lgnpakke har
rettet fokus pa spergsméalet om, hvorvidt det er rimeligt at lade skattetaankning og medarbejderloyalitet blive
til en del af virksomhedernes personalepolitik. Ifaglge arbejdsmarkedsforsker er de skattetekniske fordele for
medarbejderne samtidig en trussel mod medarbejdernes mobilitet.

Af Flemming Hove

Hvem vil ikke gerne spare penge i skat. Medarbejderobligationer er en fordelagtig méde at gere det p3, fordi
man ved at »lane« sin arbejdsgiver en del af sin arsindkomst i fem ar kan slippe betydelig billigerei skat — og
dermed fafl ere pengetil sig selv.

Men ifglge arbejdsmarkedsforsker, professor Henning Jargensen fra Aalborg Universitet, er det en
betamkelig udvikling, at det danske skattesystem giver navnlig medarbejdere, der betaler topskat,
skattetekniske fordele ved at investere penge i deres arbejdsplads.

— Danmark er beramt for at have en arbejdsstyrke, der ikke er bundet pa haander og fadder til de enkelte
virksomheder. Vi er kendt for en hgj mobilitet, og jeg frygter, at medarbejderobligationer vil modvirke
mobiliteten og dermed funktionsdueligheden pa arbejdsmarkedet, fastslar Henning Jargensen.

Styrer bevidstheden

Han mener, at hvis medarbejdere ved at investere i for eksempel medarbejderobligationer vil fale sig
gkonomisk tadtere knyttet til deres arbejdsplads, vil det naturligt ga ud over mobiliteten, sa det bliver endnu
svagere for andre virksomheder at rekruttere nye medarbejdere.

— Medarbejderobligationer er en méde at styre medarbejdernes bevidsthed pa. Nar folk lager at elske den
regnskabsmaessige bundlinje, vil de nappe stille for store lankrav. Der er jo tale om en individuel ordning,
der knytter medarbejderne og deres belanning sammen med virksomhedernes profit, og det er faktisk det,
hele fagbevaayel sen har keempet imod, siger han.

Gar flgiten
Henning Jergensen hadter sig ved, at fagbevasgelsen hele tiden har sagt, at det er arbejdets art, og ikke
hvordan virksomhedernes gkonomiske situation er, der er afgerende for |gnnen.

— Hvis det her breder sig, gar den fadles belenning for det udfarte arbejde flgjten. Arbejdet er jo det samme,
uanset om der er tale om en darligt ledet virksomhed eller en god virksomhed. Med de skattetekniske
ordninger kan man ikke opretholde de faglige standarder for aflenning, og det stader imod fagbevasgel sens
traditioner for aflgnning, siger han.
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— Medarbejdere skal ikke taanke som egoistiske kuponklippere. De ska teanke som |gnmodtagere. Vi har
fagforeningerne til at kollektivisere arbejdsforholdene, og hvad der er til fadles bedste, siger Henning
Jargensen.

- D L Y T S e O s L L T . T L
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Flere skattesager pa vej om medarbejder aktier

Flere skattesager pa vej om medar bejder aktier

Af Vibeke Daell Bjerrum Senest opdateret Mandag den 7. juli 2008, 11:14

Hos ISS er hundredvis af ansatte dog blevet taget i at snyde med deres aktier, og den dags sager vil
der formentlig kommeflere af, vurderer DI.

Rengaringskoncernen 1SS havde i mange & et af Nordens stgrste medarbejderaktieprogrammer, og da
kapitalfonden EQT og finanshuset Goldman Sachs i 2005 kabte koncernen, stod mange medarbejdere til en
kaampe aktiegevinst.

De nye gjere skitserede skattereglerne for medarbejderne, men det var dbenbart ikke nok. Nu kan hundredvis
af de medarbejdere, der |&inde med aktier, hvert fald se frem til bader og skattesmaek, efter de ikke fortalte
Skat om deres gevinster.

”Den her sag viser jo, hvor vigtigt det er, at informere om vilkarene bag aktieordningerne. Ligesom med
andre aktier er der jo en lang rakke regler, der skal overholdes, og det skal man sarge for, at medarbejderne
er klar over,” lyder det fra Steen Nielsen, chef for |gnstatistik og | ansystemer hos DI.

Medarbejdere betaler selv

Han forudser, at der med tiden vil komme flere sager af den type, da det bliver mere og mere populaat at
benytte sig af ordningerne med medarbejderaktier og obligationer i danske virksomheder.

Sdledes viser en undersggelse foretaget af DI i efterdret 2007, at et sted mellem 15 og 20 procent af de
adspurgte virksomheder i dag tilbyder en form for medarbejderaktier.

Samtidig svarer 12,1 procent af virksomhederne ja til, at de har en ordning, hvor medarbejderne tilbydes
obligationer.

Tallene lyder umiddelbart ikke af meget, men ifglge Steen Nielsen kommer de fra et meget lavere niveau, og
dermed er der reelt tale om en kraftig stigning.

”Det skyldes isag, at man i virksomhederne er blevet opmaaksom pa den mulighed, hvor medarbejderen selv
finansierer aktie- eller obligationskabet. Det s vi ikke for bare nogle & siden, hvor virksomheden som regel
var den, der gav aktierne eller obligationerne vak til en billig kurs. Nu er det i hgjere grad medarbejderen
selv, der betaler, og sa administrerer virksomheden bare ordningen.”

Slipper for skat
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Ifelge Steen Nielsen skyldes ordningernes stigende popularitet primaat, at medarbejderne, ved de aktie- eller
obligationsordninger der finansieres via en |gnnedgang, kan fa bragt deres marginal skat ned.

For virksomhederne er der dog ogsa gevinster i ordningerne.

”For virksomhederne er det bestemt en made at fastholde de bedste medarbejdere. Ved at tilbyde dem et
aktie- eller obligationsprogram, der forudsadter, at de er i virksomheden i en bestemt tidsperiode, bliver det
jo et udmagket incitament for medarbejdernettil at blivei virksomheden.”

Hos ISS endte aktieprogammerne som sagt med, at 600 ansatte bade fik skattesmaek og en bade for ikke at
have fortalt Skat om deres aktiegevinst.

Og 1SS-sagen gav sidste & ifglge Jyllands-Posten et kraftigt udslag i Skats badestatistikker, der indikerer et
gennemsnitligt badeniveau pa omkring 13.000-14.000 kr.

Mellem 20 og 30 har afvist a betale baden, og de overdrages til politiet, som vil rejse straffesager mod de
pagaddende.

Hos DI har man udarbejdet en pjece om personalegoder, der blandt andet ogsa oplyser om de mange
skattegreler der er fobundet med goderne. Her stér der blandt andet om medarbjderobligationer og aktier
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StonesInvest erklaeret konkurs

Stones | nvest erklaeret konkurs
10. sep. 2008 13.26 Penge Opdat.: 10. sep. 2008 15.50

Erhvervsmanden Steen Gudes milliardkoncern Stones Invest métte i dag bukke under for massiv gadd.

Stones Invest, som er en af de store spillere p& ejendomsmarkedet, blev erklaaet konkurs i
S og Handelsretten. Sten Gude-koncernen prevede i sidste gjeblik at fa udsztelse af en eventuel konkurs, men det lykkedes ikke at
overtale kreditorerne til den mangvre.

Sg- og Handel sretten damte sel skabet konkurs med usikret gadd for 2,5 milliarder kroner.

Medarbejdere briefes snart

Steen Gude var ikke selv madt op i Sg- og Handel sretten, sd advokat Rolf Ussing, formand for Stones Invest, sad ene mand foran det
massive opbud af kreditorer. Efter rettens afgerelse

hastede han ud af deren for at give medarbejderne besked.

- Jeg synes, det vigtigste er, at jeg kommer op til medarbejderne nu og fortadler, hvad der er sket. SAmavi tage det med Igsninger senere,
sagde Rolf Ussing.

Kreditorer afviste udssettelse

Rolf Ussings begaaing om udsadtelse af konkursbegaaing og betalingsstandsning blev onsdag eftermiddag afvist, da kreditorernei Landic
Property, Roskilde Bank og ejendomssel skabet @revad ikke var villige il at lade det nadstedte gjendomsselskab gai betalingsstandsning og
dermed udsadte konkurserklagringen.

Stones Invest havde ellers habet at kunne redde sig lidt tid til at omsadte aktiver til likviditet, men kreditorerne mente ikke, at der var
fremlagt en realistisk handlingsplan. Desuden har Stones Invest haft mange chancer for at lade sig gai betalingsstandsning langt tidligere, og
tiden er simpelthen |gbet fraden mulighed, lad argumentet blandt andet fra Henrik Sanders, advokat for Roskilde Bank og Birgitte Frglund,
advokat for ejendomssel skabet Grevad.

- Der altid to muligheder. Enten far man medhold, eller ogsa far man ikke. Jeg havde selvfalgelig habet, at vi havde faet en udsadtelse, sAjeg
er ked af det og skuffet, sagde Rolf Ussing umiddelbart efter dommen.

Skylder flere milliarder vask
Onsdag i naeste uge mades parterne for at gere aktiverne i Stones Invest op, sa kreditorerne kan sl&s om resterne.

Og der er mange, der kan stille sig op i kegen. Roskilde Bank alene har 409 millioner kroner til gode i usikret gadd, mens Landic Property ger
krav pa 133 millioner. @revad APS har 52 millioner kroner til godei usikret gedd.

| alt skylder Stones Invest omkring fire milliarder kroner veek, heraf er altsd 2,5 milliarder kroner i usikret gadd.

Syv finansielle kreditorer, Nordea, Nordea Kredit, FIH, Morsg Sparekasse, L okalbanken, Basisbank og HSH Nordbank, har tilsammen 635
millioner kroner til godei det konkursramte
selskab.

Udarbejdet af Karsten Kristensen og Jens Johansen, september til december 2008 Side 92 af 96


http://www.business.dk/article/20081113/borsnyt/81113150/

Hovedopgave, HD(R), 8. semester 2008

Carsten Koch varder maerkbare skattelettel ser

Tidligere socialdemokratiske skatteminister Carsten Koch bliver formand for skattekommissionen,
Carsten Koch, Danske Invest.

Foto: Jens Astrup © Scanpix

Carsten Koch varsler maerkbare skattelettelser
10. jan. 2008 19.53 Politik Opdat.: 10. jan. 2008 21.33

Danskerne kan se frem til magkbare skattelettelser - og et stort fald i topskatten.

Alle satser og bel gbsgramser i det danske skattesystem er i spil, nér forslaget til et skattesystem nu skal skrues sammen. Det fastslar den nye formand for
skattekommissionen, den tidligere socialdemokratiske skatteminister Carsten Koch.

Carsten Koch anser det for givet, at topskatten p& 15 procent skal saankes.
- Der er lagt op til en magkbar lettelse, siger Carsten Koch, til Berlingske Tidende.

Et &r til arbejdet
Sammen med otte gvrige eksperter, skal Carsten Koch senest om et &r lasgge et forslag til et nyt skattesystem med markant |lavere personskatter pa bordet.

SF har kritiseret, at regeringen paforhand har udel ukket enhver diskussion om boligskatterne i kommissionen.
P& spergsméalet om han kunne teke sig, at boligbeskatningen ikke var fredet, siger Carsten Koch:

- Der er mange ting, man godt kunne taanke sig var med. Men det er ikke afgarende. Nu stér vi over for denne her opgave, og den skal @ses. S& kan man
filosofere over andre | @sninger, men det kan jeg ikke rigtig bruge til noget. Nu er realiteterne, som de er, og sd kerer vi efter dem.
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Lovforslag

Lovfordag L 86— Fordag til lov om aendring af aktieavancebeskatningsloven

L 86 - Forslag til Lov om @ndring af aktieavancebeskatningsloven, skattekontrolloven... Page 1 of 1

Tilbage | d?

SKATFrEMINISTERIET

25/02/08
L 86 - Forslag til Lov om &ndring af aktieavancebeskatningsloven,

skattekontrolloven og andre skattelove - resumé
(Z£ndring af sondringen mellem bersnoterede og unoterede aktier)

Der er tale om en genfremsaettelse af en del af lovforslag L 20, forslag til lov om s&ndring af forskellige
skattelove (/Endring af sondringen mellem bersnoterede og unoterede aktier samt diverse EU-tilpasninger
m.v.), folketingssamlingen 2007-08 (1. samling). Lovforslaget omhandler den del af L 20 som vedrarte
@ndring af sondringen mellem bersnoterede og unoterede aktier.

Lovforslaget indeholder en tilpasning af skattereglerne til den begrebsanvendelse, der er indfert i den
finansielle lovgivning som felge af det sakaldte MiFID-direktiv. Dette indebserer bl.a., at betegnelsen
“bersnoteret” erstattes af betegnelsen “optaget til handel pé et reguleret marked”, og dermed at der sker
en andring af sondringen mellem barsnoterede og unoterede aktier.

Samtidig endres reglerne om personers fradrag for tab pa bersnoterede aktier. Det foreslas, at der bliver
adgang til fuldt fradrag i tabsaret pa aktier, der er optaget til handel pa et reguleret marked
(bersnoterede), dog betinget af at SKAT har kendskab til kebet af aktien. | dag kan tab pa bersnoterede
aktier fradrages i gevinst og udbytter pa bersnoterede aktier. Er betingelsen ikke opfyldt vil der fortsat
veere et sadant kildeartsbegreenset tabsfradrag.

| tilknytning hertil foreslas en sendring af indberetningsreglerne. Det foreslas, at der indferes en pligt for
fondshandlere til at indberette keb i lighed med de regler, der | dag gaelder for indberetning af salg.

Andringerne skal have virkning fra 2009.

Adgang til fuldt fradrag i tabséaret for personers aktietab skennes at give et arligt rentetab pa 50 mio. kr. og
et provenutab for staten i 2009 pa ca. 200 mio. kr.

Yderligere henvendelse: Chefkonsulent Margrete Kiil, tif 3392 4516

Skatteministeriet | Nicolal Eigtveds Gade 28 1402 Kebenhavn K | CVR.nr. 17 14 68 15 | EAN.nr.
5798000033757
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Lovforslag L 63— Fordag til lov om aendring af aktieavancebeskatningsioven



http://www.ft.dk/doc.aspx?/Samling/20081/lovforslag/L63/index.htm

Lovfordag L 78 — Forenkling af ABL, Lovbekendgerelse nr. 1413



http://www.ft.dk/doc.aspx?/Samling/20051/MENU/dok_SAU_L78.htm

