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Investeringsselskab, vaerdipapirer og andre aktiver

Skatteradet kunne bekrefte, at Sperger ville veere omfattet af aktieavancebeskatningsloven § 19,
hvis det investerede mere end 15 % af dets formue i1 vaerdipapirer, og resterende, under 85 % af dets
formue, 1 et datterselskab, som helt eller delvist investerede i andre aktiver end vardipapirer. Skatterddet
kunne derimod ikke bekrafte, at Sperger ville vaere omfattet af aktieavancebeskatningsloven § 19,
safremt Sperger direkte investerede i andre aktiver end vardipapirer.

Skatteradsmade 21. juni 2016 - SKM2016. 323. SR

Spergsmail

1. Vil Selskabet, vaeere omfattet af ABL § 19, hvis det investerer mere end 15 % af dets formue i
vaerdipapirer, og de resterende, under 85 % af dets formue, investeres i et datterselskab, som helt eller
delvist investerer 1 andre aktiver end verdipapirer?

2. Vil Selskabet, veere omfattet af ABL § 19, hvis det ud over investering i vardipapirer og et dattersel-
skab (som helt eller delvist investerer i andre aktiver end verdipapirer) ogsé selv direkte investerer i
andre aktiver end veardipapirer?

3. Vil Selskabet, vaere omfattet af ABL § 19, hvis den direkte investerer i bade vardipapirer og andre
aktiver end verdipapirer?

Svar
1. Ja
2. Negj
3. Ngj

Beskrivelse af de faktiske forhold
Indledning
Selskabet er et investeringsalternativ til blandt andet kunder med pensionsopsparing via pengeinstitutter.

Investeringsstrategien for Selskabet er at investere meget langsigtet 1 illikvide investeringer for at opna en
illikviditetspraeemie. Der vil typisk vere tale om investeringer 1 andre aktiver end vardipapirer via fonde,
der strukturerer investeringerne via aktieselskaber (eller selskabsformer, der efter dansk ret beskattes pa
samme made som aktieselskaber).

Selskabet foretager ikke udlodninger, idet overskuddet henlegges til foregelse af Selskabets formue.
Selskabet investerer badde via udlan (obligationer) og via aktier.

Selskabet har pt. en formue pé ca. XXX. kr. Dette belab forventes at blive fordoblet i lebet af en kortere
arrekke.

Selskabet er ikke omfattet af Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2009/65/EF.
Investeringer

P& nuverende tidspunkt har Selskabet foretaget investeringer via forskellige investeringsprojektudbyde-
re. Udbyderne investerer igennem transparente enheder (hvori Selskabet ejer en minoritet), som derefter
investerer 1 datterselskaber, som ejer investeringerne i andre aktiver end vardipapirer. Afhangig af
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finansieringsstrukturen kan der vaere flere "mellem-datterselskaber" inden investeringen. Nedenfor er et
eksempel pa en nuvarende investeringsstruktur illustreret:
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Selvom Selskabet har sikret sig, at investeringsudbyderne pt. kun kan foretage investeringerne gennem
datterselskaber, dvs. i verdipapirer, kan det ikke udelukkes, at de pdgaldende investeringsudbydere i
fremtiden vil @ndre deres investeringsvedtegter og derefter vil kunne foretage investeringer i andre
aktiver end vardipapirer igennem transparente enheder eller direkte. Da Selskabet kun ejer en beskeden
minoritet af de pageldende investeringsprojekter, har Selskabet som udgangspunkt ikke mulighed for at
@ndre pd en given investeringsstruktur og dermed pavirke, om der bliver investeret i vaerdipapirer eller
direkte (eller via en transparent enhed) i andre aktiver.

Endvidere patenker Selskabet 1 fremtiden selv at foretage lignende investeringer.

Nedenfor er et eksempel, der illustrerer strukturen, sdfremt Selskabet i fremtiden ved siden af de eksister-
ende investeringer kommer til at eje sddanne investeringer direkte:
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Forudscetninger

Investorerne i Selskabet har indlesningsret. Det kan i besvarelsen leegges til grund, at der er tale om en

indlesningsret, som opfylder kravene hertil 1 henhold til aktieavancebeskatningsloven § 19. Det vil sige:

— at selskabet pa forlangende af investor skal tilbagekebe beviser,

— at kabet sker for midler af selskabets formue, og

— at kursen, som beviserne kabes tilbage til, er en kurs, der ikke i vaesentlig grad er mindre end den indre
veerdi.
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Det kan tillige legges til grund, at Selskabet ikke vil have nogen produktionsvirksomhed eller anden
aktivitet end at investere. Betingelsen om, at aktiviteten ikke ma vere en anden end investering, er saledes
opfyldt.

Endvidere kan det leegges til grund, at formalet med Selskabet 1 henhold til dets vedtagter er at investere i
andre aktiver end verdipapirer.

Selskabet er, som anfort ovenfor, ikke omfattet af Europa-Parlamentets og Ridets direktiv 2009/65/EF.
Spergers opfattelse og begrundelse
Uddybende begrundelse vedrarende sporgsmdl 1

Det er vores vurdering, at Selskabet er omfattet af ABL § 19, hvis den har investeret mere end 15 % af
dets formue i verdipapirer, og de resterende under 85 % af dets formue er investeret i et datterselskab,
som helt eller delvist investerer i andre aktiver end vardipapirer.

Det kan ved besvarelsen af spergsmél 1 legges til grund, at datterselskabet investerer mere end 85 %
af dets formue 1 andre aktiver end verdipapirer, men at Selskabet ikke direkte investerer 1 andet end
vardipapirer og datterselskabet (som ikke er transparent).

Det kan endvidere laegges til grund, at datterselskabet er et selskab, som Selskabet kontrollerer, jf.
ligningslovens § 2.

Strukturen kan illustreres med folgende tegning:
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Investeringsselskab omfattet af ABL § 19

Selskabet er omfattet af ABL § 19, hvis:
selskabets virksomhed bestér i1 investering 1 verdipapirer m.v., og
selskabet ikke investerer i datterselskaber, som hovedsageligt investerer 1 andre vardier end vardipapirer.

ABL § 19 omfatter "Et selskab m.v., hvis virksomhed bestdr i investering i veerdipapirer m.v.", jf. ABL §
19, stk. 2, nr. 2.

I henhold til bemarkningerne til L 98, fremsat den 24. februar 2005, skal der ved verdipapirer m.v.
navnlig forstas: Aktier, investeringsbeviser, obligationer, andre pengefordringer, (herunder pengeinstitu-
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tindestdender og kontanter) og rettigheder over disse samt finansielle kontrakter, som navnt i1 kursgevins-
tloven, og rettigheder over disse.

Det fremgér af ABL § 19, stk. 3, 1. pkt., at investeringsselskaber ikke omfatter et selskab mv., hvis
formue gennem datterselskaber hovedsageligt investeres 1 andre verdier end verdipapirer m.v. Denne
undtagelse benavnes ofte som "holding-reglen". Reglen betyder siledes, at selskaber, hvis formue gen-
nem datterselskaber hovedsageligt investeres i andre vaerdier end verdipapirer m.v., ikke omfattes af
ABL § 19.

Hvad, der skal forstas ved "hovedsageligt", er ikke nermere defineret 1 lovteksten eller lovens forarbejder
til ABL § 19.

I henhold til ABL § 19, stk. 3, 2. pkt. er det en betingelse for at vaere omfattet af ABL § 19, at investering
1 verdipapirer m.v. gennemsnitligt 1 regnskabsaret udger mere end 85 % af investeringsselskabets regn-
skabsmaessige aktiver. Denne betingelse geelder imidlertid kun for investeringsselskaber med kollektiv
investering, hvor ejerne ikke har en indlesningsret, da der henvises til ABL § 19, stk. 2, nr. 2, 4. pkt.
i lovteksten. Saledes er der ikke i henhold til lovteksten yderligere krav eller hjlp til at definere, hvor
stor en andel af et selskabs formue, der skal investeres i vardipapirer for at kunne blive omfattet af
bestemmelsen, hvis selskabets investorer har indlesningsret.

Skatteradet har dog tidligere vurderet "holding-reglen" saledes, at der ved "hovedsageligt" skal forstds en
grense pa 85 % 1 andre verdier (dvs. Skatterddet ansd en investering pd mere end 85 % 1 andet end vardi-
papirer for at veere "hovedsageligt"), jf. TS 2007.758. At grensen for, hvornar en investering kan anses
for hovedsageligt at besta 1 andet end veardipapirer, gar ved mere end 85 %, er efterfolgende gentaget af
skatteministeren 1 hans svar til Danske Advokater 1 bilag 2 til L 55 af 19. november 2009. Med dette svar
er 85 %-grensen blevet integreret 1 lovens forarbejder.

ABL § 19 er blevet @ndret flere gange siden det bindende svar fra 2007. I 2009 (L 23 2008/2009 -
@ndringsforslag til 3. behandling) blev definitionen af et investeringsselskab andret til ogsd at omfatte
kollektive investeringer. Samtidig blev undtagelsen til definitionen af et investeringsselskab ikke genta-
get. Det beted, at de selskaber med tilbagekebspligt, der tidligere var undtaget fra ABL § 19, ikke
leengere var undtaget. Den 4. november 2009 fremsatte skatteministeren et nyt forslag, der havde til
formal at rette op pa en utilsigtet stramning af undtagelsen til definitionen af et investeringsselskab (L 55
2009/2010). Saledes blev "holding-reglen" her genindsat i undtagelsesbestemmelsen.

Selvom ABL § 19 har varet @ndret flere gange siden afgerelsen fra 2007, sd fremgér begrebet "hoved-
sageligt", der blev fortolket 1 2007-afgerelsen, uendret 1 den galdende lovtekst, og fortolkningen 1
afgerelsen er derfor stadig udtryk for geldende praksis. Dette understottes af Juridisk Vejledning afsnit
C.D. 1.1.10.2., hvorefter SKAT 1 henhold til 2009-lovaendringerne navner, at de afgerelser, som vedrerer
den tidligere formulering af ABL § 19, fortsat er anvendelige, da det ma antages, at sdfremt man efter
de tidligere regler kom frem til, at et selskab var omfattet af ABL § 19, vil selskabet ogsa vare omfattet
af den nuverende ABL § 19. Selskabet og deres investorer kan som borgere stotte ret pa Juridisk
Vejledning.

Afgorelsen betyder saledes, at sdfremt Selskabet kontrollerer et datterselskab, sa skal aktierne i dattersel-
skabet ikke medregnes til vardipapirer, og vurderingen skal i stedet foretages pa baggrund af de aktiver,
der métte vaere 1 datterselskabet. Sdfremt datterselskabet investerer mere end 85 % af dets formue 1 andre
vardier end vardipapirer, sd vil datterselskabet blive anset for hovedsageligt at investere i1 andet end
vardipapirer, og moderselskabet skal derfor efter praksis beskattes efter ABL’s almindelige regler. Mod-
sat ma det kunne konkluderes, at safremt datterselskabet investerer mere end 15 % af dets formue i
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vaerdipapirer, sa vil datterselskabet ikke vaere omfattet af undtagelsen, og dermed vil moderselskabet vere
omfattet af ABL § 19.

Det folger med andre ord af TfS 2007.758 og de efterfolgende lovforarbejder, at hvis Selskabet placerer
100 % af sin formue i et datterselskab, og dette datterselskab placerer mere end 15 % af sin formue i
vardipapirer, kan datterselskabet placere resten af formuen direkte i andre aktiver end vaerdipapirer uden,
at dette @endrer ved, at Selskabet anses for omfattet af ABL § 19.

Ved at konsolidere datterselskabets aktiver op 1 Selskabet og derved foretage en samlet vurdering af
hvilke aktiver, der investeres 1, vil Selskabet eje mere end 15 % af formuen 1 verdipapirer (i form af den
direkte investering) og under 85 % af formuen 1 andre aktiver end verdipapirer (i form af datterselskabets
aktiver). Denne konsolidering er med udgangspunkt 1 fortolkningen af begrebet "hovedsageligt" 1 TS
2007.758 1 overensstemmelse med betingelsen 1 lovtekstens ordlyd, hvorefter ABL § 19:

"omfatter ikke et selskab m.v., hvis formue gennem datterselskaber hovedsageligt investeres i andre
veerdier end verdipapirer m.v."

Der er ingen reelle grunde til at legge afgerende vagt pa, om de mere end 15 % 1 verdipapirer
ligger 1 datterselskabet eller ejes direkte af Selskabet. Der er heller ikke noget i1 lovteksten eller lovens
forarbejder, der stotter, at dette skulle vere afgarende. Det afgerende ber vare, 1 hvilket forhold aktiverne
fordeler sig mellem andre aktiver end verdipapirer og vardipapirer, ikke om investeringen i verdipapirer
foretages direkte eller via et datterselskab.

Pa& den baggrund er det vores vurdering, at Selskabet er omfattet af ABL § 19, da det har investeret
mere end 15 % af formuen 1 verdipapirer, og de resterende under 85 % af formuen er investeret i andre
aktiver via et datterselskab, hvorved lovens bestemmelse om, at Selskabet ikke er omfattet af ABL § 19,
hvis formuen gennem datterselskaber hovedsageligt investeres i andre vaerdier end verdipapirer, ikke er
opfyldt.

Spergsmal 1 kan derfor besvares med et ja.
Uddybende begrundelse vedrarende sporgsmdl 2

Det er vores vurdering, at Selskabet vil vaere omfattet af ABL § 19, hvis det ud over investering i
vardipapirer og et datterselskab (som helt eller delvist investerer 1 andre aktiver end verdipapirer) ogsa
selv direkte investerer i andre aktiver end vardipapirer.

Det kan lagges til grund, at Selskabet direkte investerer mere end 15 % af formuen i vardipapirer
ligesom 1 spergsmal 1. Endvidere kan det laegges til grund, at datterselskabet investerer mere end 85 % af
dets formue 1 andre aktiver end vaerdipapirer. Forskellen i forhold til spergsmal 1 er sdledes, at Selskabet
ogsa selv direkte investerer 1 andre aktiver end verdipapirer.

Det kan laegges til grund, at datterselskabet er et selskab, som Selskabet kontrollerer, jf. ligningslovens §
2.

Strukturen kan illustreres med folgende tegning:
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Det anferes i bemarkningerne til L 98, at et investeringsselskab ikke mé& have anden virksomhed, da
et selskab, der bade har investeringsvirksomhed og produktionsvirksomhed, ikke er et investeringssel-
skab. Definitionen skal ses i ssmmenhang med, at det ogséa kraves, at der er aftalt indlgsningsret til indre
veerdi (dvs. en veerdi, der ikke skal tage hensyn til goodwill, knowhow og andre immaterielle rettigheder).

Der er ikke i lovteksten eller bemarkningerne en bagatelgranse for "anden virksomhed", da 15 %-reglen,
som er angivet i ABL § 19, stk. 3, ikke finder anvendelse ved vurderingen af, om selskaber med
tilbagekebspligt skal anses som et investeringsselskab. Dog mé det antages, at et selskab ikke mister sin
karakter som investeringsselskab ved helt ubetydelige investeringer eller indtegter fra aktiver, der ikke
er verdipapirer. Dette stemmer ogsd overens med SKM 2009.355. SR og SKM 2008.228. SR, hvor der
var tale om en virksomhed, der investerede i vardipapirer m.v. 1 henhold til ABL § 19, uanset om der i
begge situationer var tale om virksomheder, som ud over investering i verdipapirer ogsa havde kortvarig
investering i fast ejendom.

I TS 2007.758 fandt Skatteradet, at et selskab, hvis investorer havde indlesningsret, ikke fortsat ville
vare omfattet af ABL § 19, hvis et datterselskab investerer mere end 15 % af formuen i vardipapirer og
op til 85 % i andet end vardipapirer.

Der er ingen reelle grunde til at leegge afgerende vagt pa, om de 15 % 1 vaerdipapirer ligger 1 datterselska-
bet eller ejes direkte af Selskabet. Det afgarende ber vare, 1 hvilket forhold aktiverne fordeler sig mellem
andre aktiver end veardipairer og verdipapirer, ikke om investeringen i verdipapirer foretages direkte
eller via et datterselskab.

Pé tilsvarende vis er det vores vurdering, at Selskabet er omfattet af ABL § 19, hvis det eksempelvis
investerer mere end 15 % af formuen i vardipapirer, og den resterende del af formuen er placeret i
andre aktiver end vardipapirer og et datterselskab som helt eller delvist investerer i andre aktiver end
vaerdipapirer. Det er derfor vores vurdering, at spergsmal 2 skal besvares med et ja. I det omfang SKAT
er uenig i vurderingen af, hvor meget der mindst skal investeres i vardipapirer, anmoder vi SKAT om at
angive procentgransen i begrundelsen.

Uddybende begrundelse vedrorende sporgsmadl 3

Det er vores vurdering, at Selskabet er omfattet af ABL § 19, uanset at det direkte investerer i bade
vaerdipapirer og andre aktiver end vardipapirer.

Det kan lagges til grund, at Selskabet investerer mere end 15 % af dets formue i vardipapirer og den
resterende del af formuen i andre aktiver end verdipapirer.

Strukturen kan illustreres med folgende tegning:
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I det omfang, spergsmal 1 og 2 besvares bekreftende, er det vores vurdering, at det ikke andrer ved
vurderingen af, om Selskabet er omfattet af ABL § 19, at den udelukkende direkte investerer i bade
vaerdipapirer og andre aktiver end vardipapirer.

Der henvises til argumentationen under spergsmél 1 og 2
SKAT:S indstilling og begrundelse
Spergsmaél 1

Det onskes bekreftet om, Selskabet vil vaere omfattet af aktieavancebeskatningslovens § 19, hvis Selska-
bet investerer mere end 15 % af dets formue i vardipapirer, og de resterende, under 85 % af dets formue,
investeres i et datterselskab, som helt eller delvist investerer i andre aktiver end vardipapirer.

Lovgrundlag

Aktieavancebeskatningslovens § 19

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

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

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

Stk. 3. Et investeringsselskab som navnt i stk. 2, nr. 2, 1. pkt., omfatter ikke et selskab m.v., hvis formue
gennem datterselskaber hovedsagelig investeres i andre vardier end vaerdipapirer m.v. Ved et dattersel-
skab forstds et selskab, hvori moderselskabet har bestemmende indflydelse, jf. ligningslovens § 2, stk.
2. Et investeringsselskab som navnt i stk. 2, nr. 2, 4. pkt., omfatter ikke et selskab m.v., hvis mere end
15 pct. af selskabets regnskabsmassige aktiver 1 labet af regnskabsaret gennemsnitligt er placeret 1 andet
end verdipapirer m.v. Til verdipapirer m.v. medregnes ikke aktier i et andet selskab, hvori forstnevnte
selskab ejer mindst 10 pct. af aktiekapitalen, medmindre det andet selskab selv er et investeringsselskab,
jf. stk. 2. Hvis et selskab har bestemmende indflydelse pé et selskab, jf. ligningslovens § 2, stk. 2, ses der
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ved opgerelsen efter 3. pkt. bort fra disse aktier, og 1 stedet medregnes den andel af det andet selskabs
aktiver, som svarer til forstnevnte selskabs direkte eller indirekte ejerforhold i1 det andet selskab.

Stk. 4. Et investeringsselskab som navnt i stk. 2 omfatter ikke et investeringsinstitut med minimumsbe-
skatning, jf. ligningslovens § 16 C. Et investeringsselskab som navnt i stk. 2 omfatter heller ikke en
kontoferende forening, der opfylder betingelserne i § 2, 2. og 3. pkt., i lov om beskatning af medlemmer
af kontoferende investeringsforeninger.

Stk. 5. Et investeringsselskab som naevnt 1 stk. 2, nr. 2, 4. pkt., omfatter ikke et selskab m.v., som
udelukkende ejer aktier, tegningsretter og aktieretter i et andet selskab, hvis alle aktionererne i det
forstnaevnte selskab ved erhvervelsen af aktierne var ansat i det andet selskab eller 1 andre selskaber,
der er koncernforbundet med det andet selskab, jf. selskabsskattelovens § 31 C, medmindre det andet
eller et af de andre selskaber selv er et investeringsselskab, jf. stk. 2. Uanset 1. pkt. kan selskabet ogsa
eje kontanter, herunder anbringelse pa en anfordringskonto, inden for en ramme pa 15 pct. af selskabets
regnskabsmessige aktiver opgjort gennemsnitligt 1 lobet af regnskabséret.

Stk. 6. I tilfeelde omfattet af stk. 1 finder §§ 8-9, 12-14, 17 og 17 A ikke anvendelse. Stk. 1 finder ikke
anvendelse 1 de tilfeelde, der er nevnti § 10, § 16, stk. 1, og §§ 18, 21 og 22.

Forarbejder

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

"2 a. Investering
Selskabets virksomhed skal besté i1 investering 1 verdipapirer m.v.

Ved investering forstds navnlig anskaffelse af vaerdipapirer, herunder erhvervelse af forkebsrettigheder og
keberettigheder, 1an og udlan af vaerdipapirer, og optagelse af 1an for at finansiere en anskaffelse.

Det anfores 1 forslaget til lovtekst, at et investeringsselskab omfatter: »Et selskab m.v., hvis virksomhed
bestér i investering 1 vaerdipapirer m.v.« Heri ligger, at selskabet ikke mé have anden virksomhed. Et sel-
skab, der bade har investeringsvirksomhed og produktionsvirksomhed, er ikke et investeringsselskab. Et
pengeinstitut, der bade har masseindlan og masseudlan, og som samtidig investerer i vardipapirer, har
en virksomhed, der gar ud over at investere 1 vardipapirer. Det er heller ikke et investeringsselskab. Det
samme gelder realkreditinstitutter m.v. og livsforsikrings- og skadesforsikringsselskaber, uanset hele
deres formue er anbragt i vaerdipapirer. For afgerelsen af, om der foreligger et investeringsselskab, er
det pd den anden side uden betydning, om investeringerne sker med videresalg for gje eller ej, ligesom
det er lige meget, om investeringerne kan karakteriseres som passiv kapitalanbringelse eller ej. (SKATs
understregning).

Definitionen skal ses 1 sammenhang med, at det ogsa kraves, at der er aftalt indlesningsret til indre
veerdi, jf. herom nedenfor.

Ved verdipapirer m.v. forstds navnlig: Aktier, investeringsbeviser, obligationer, andre pengefordringer
(herunder pengeinstitutindestdender og kontanter) og rettigheder over disse samt finansielle kontrakter
som navnt 1 kursgevinstloven og rettigheder over disse. (...)

2 b. Tilbagekeob
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Betingelsen om, at selskabsandelene pa forlangende af thandehaverne skal tilbagekebes for midler af
selskabernes formue, afspejler den typiske fremgangsmédde omkring indlgsningsret i en investeringsfor-
ening. (...)

Forslagets udtryk "tilbagekeb" sigter pa, at det selskab, der har udstedt investeringsbeviserne/aktierne,
keber dem igen. (...)

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

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

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

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

" Til stk. 8

Efter bestemmelsen omfatter investeringsselskab aldrig selskaber, hvis formue gennem datterselskaber
hovedsageligt investeres i andre vardier end verdipapirer.

Det vil saledes ikke vare muligt hverken for danske eller udenlandske produktionsvirksomheder o.l. at
oprette et skattefrit holdingselskab 1 Danmark, selvom der er indlesningsret til indre verdi., jf. herom
foran til stk. 7. (Emnet behandles i de almindelige bemarkninger under 1 a.)"

L55. FT 2009/10, bemeerkninger til § 19

"Den hidtidige undtagelse for holdingselskaber med tilbagekebspligt i forhold til egne aktier, jf. aktie-
avancebeskatningslovens § 19, stk. 3, jf. lovbekendtgerelse nr. 1274 af 31. oktober 2007, blev imidlertid
ikke gentaget.

Det foreslas, at en tilsvarende undtagelse til definitionen af et investeringsselskab for holdingselskaber
m.v. med tilbagekebspligt i forhold til egne aktier igen indsattes 1 aktieavancebeskatningslovens § 19,
stk. 3.

Det betyder, at holdingselskaber m.v. med tilbagekebspligt 1 forhold til egne aktier, der gennem dattersel-
skaber investerer 1 andet end verdipapirer mv., undtages fra aktieavancebeskatningslovens § 19, stk. 2. nr.
2.

Det foreslas, at definitionen af et datterselskab, som wet selskab, hvori moderselskabet direkte eller
indirekte rdder over mere end 50 pct. af aktiekapitalen eller 50 pct. af stemmerneq, tilpasses saledes,
at definitionen stemmer overens med begrebet bestemmende indflydelse, jf. ligningslovens § 2, stk. 2. Be-
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stemmende indflydelse defineres ligeledes som »ejerskab eller radighed over stemmerettigheder, saledes
at der direkte eller indirekte ejes mere end 50 pct. af aktiekapitalen eller rades over mere end 50 pct. af
stemmerne...«, men derudover medtages koncernforbundne selskabers aktier og stemmerettigheder ogsa i
opgorelsen. Tilpasningen bevirker sdledes, at anvendelsesomridet for undtagelsen udvides. Det vurderes
dog, at der er tale om en ikke-vaesentlig udvidelse, og at hensynet til en harmonisering af definitionen af
begrebet »bestemmende indflydelse« er enskelig."

Bilag 2 til L55, FT 2009/10

"Skatteministeriet kan bekraefte, at formuleringen "hovedsageligt" fortolkes i overensstemmelse med
Skatterddets bindende svar 1'SKM2007. 452."

Praksis

SKM?2007. 452. SR (TfS 2007.758)

Et maltesisk selskab foretog via et holdingselskab ejendomsudvikling gennem en rekke datter- og datter-
datter-selskaber. Selskabet gnskede af fa afklaret, om dets danske investorer blev omfattet undtagelsesbe-
stemmelsen af aktieavancebeskatningslovens § 19, stk. 3, sdledes at investorerne ikke var omfattet af
aktieavancebeskatningslovens § 19. Skatteradet fandt at begrebet "hovedsagelig" skulle forstas saledes,
at mindst 85% af aktiverne skal vare placeret i andet end vaerdipapirer m.v. Aktierne var ikke omfattet
af aktieavancebeskatningslovens § 19 i det tilfalde, hvor datterselskabets formue i henhold til aktieavan-
cebeskatningslovens § 19, stk. 3 ikke oversteg en graense pa 15% i1 vardipapirer m.v.

Begrundelse

Indledningsvist bemerkes, at repraesentanten har oplyst, at Selskabetikke er omfattet af aktieavancebe-
skatningslovens § 19, stk. 2, nr. 1.

Herefter skal aktieavancebeskatningslovens § 19, stk. 2, nr. 2, vurderes. Bestemmelsen er opbygget
saledes, at 1.-3. pkt. omfatter selskaber med indlesningspligt, mens 4.-5. pkt. omfatter selskaber uden
indlesningspligt.

Af aktieavancebeskatningslovens § 19, stk. 2, nr. 2, 1. pkt., fremgér det, at som investeringsselskab anses
et selskab m.v., hvis virksomhed bestar i investering i vardipapirer m.v., og hvor andele i selskabet pa
forlangende af ih&endehaverne skal tilbagekebes for midler af selskabets formue til en kursverdi, der ikke
1 vaesentlig grad er mindre end den indre vardi.

Indstillingen er sdledes afgivet under forudsetning af, at Selskabet ikke direkte investerer i andet end
vardipapirer m.v. og datterselskabet, og at der er tale om vardipapirer omfattet af bemerkningerne til be-
stemmelsen 1 aktieavancebeskatningslovens § 19. SKAT har saledes lagt til grund, at kommanditselskabet
ikke investerer 1 andet end vardipapirer m.v.

Beviserne 1 Selskabet skal forlangende af ih@ndehaverne tilbagekebes for midler af selskabets formue til
en kursverdi, der ikke i vasentlig grad er mindre end den indre vardi. Selskabet er derfor omfattet af
aktieavancebeskatningslovens § 19, stk. 2, nr. 2, 1. pkt.

Aktieavancebeskatningslovens § 19, stk. 2, nr. 2, 1. pkt., omfatter imidlertid ikke et selskab m.v., hvis
formue gennem datterselskaber hovedsagelig investeres 1 andre verdier end verdipapirer m.v., jf., aktie-
avancebeskatningslovens § 19, stk. 3, 1. pkt. Ved et datterselskab forstas et selskab, hvori moderselskabet
har bestemmende indflydelse, jf. ligningslovens § 2, stk. 2.
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Da den nuvarende aktieavancebeskatningslovs § 19, stk. 3, 1. pkt., blev genindsat, fremgik det af
bemarkningerne (L55, FT 2009/10), at undtagelsen er en tilsvarende undtagelse til den oprindelige defi-
nition af et investeringsselskab for holdingselskaber m.v. SKAT bemarker, at den nuvaerende formulering
1 lovteksten er enslydende med den oprindelige formulering.

Af bemarkningerne til lovforslag (L98, FT 2004/05) til aktieavancebeskatningslovens § 19, stk. 3, 1. pkt.,
fremgar det, at det ikke skal vaere muligt hverken for danske eller udenlandske produktionsvirksomheder
o.l. at oprette et skattefrit holdingselskab som et investeringsselskab i Danmark.

Spergsmalet er herefter, som representanten gor gaeldende, om aktieavancebeskatningslovens § 19, stk. 3,
1. pkt., skal forstds som en konsolideringsregel. Af forarbejderne fremgar det ikke, om bestemmelsen er
en konsolideringsregel. SKAT bemerker, at aktieavancebeskatningslovens § 19, stk. 3.-5. pkt., direkte 1
lovteksten inkluderer investeringsselskabets aktiver, og hvor direkte eller indirekte ejerforhold medregnes
1 opgorelsen heraf. En sddan formulering er ikke medtaget i relation til aktieavancebeskatningslovens §
19, stk. 3, 1. pkt., som er indsat efter indferelsen af aktieavancebeskatningslovens § 19, stk. 3.-5. pkt.

Af aktieavancebeskatningslovens § 19, stk. 3, 1. pkt. fremgér imidlertid:

"Et investeringsselskab som ncevnt i stk. 2, nr. 2, 1. pkt., omfatter ikke et selskab m.v., hvis formue gennem
datterselskaber hovedsagelig investeres i andre veerdier end veerdipapirer m.v." (SKATs understregning).

Anvendelse af ordet "formue" angiver, at der hermed menes hele formuen, det vil sige bdde vardipapirer
m.v. direkte ejet og vaerdipapirer m.v. ejet gennem datterselskaber.

Safremt "formue" 1 lovteksten relaterede sig til et af investeringsselskabets ejet datterselskabs formue,
ville blot ét datterselskab, der fx udger en meget lille andel af investeringsselskabets samlede formue,
endvidere kunne medfore, at investeringsselskabet ikke omfattes af aktieavancebeskatningslovens §
19. En sddan fortolkning mé anses for at have stotte 1 lovens ordlyd.

Begrebet "hovedsagelig", der blev defineret i SKM2007. 452. SR, skal desuden fortolkes i overensstem-
melse hermed i forhold til den nuvarende formulering jf. Skatteministerens svar til Danske Advokater,
bilag 2 til (L55, FT 2009/10). I sagen kom Skatterddet frem til, at der ved "hovedsagelig" skal forstas en
grense pa maksimum 15 pct. i verdipapirer m.v. og minimum 85 pct. i andre verdier.

Af det oplyste fremgar det, at Selskabet har mere end 15 pct. af sin samlede formue direkte 1 vaerdipapi-
rer. Det er derfor SKATs opfattelse, at Selskabet ikke vil vaere omfattet aktieavancebeskatningslovens §
19, stk. 3.

Indstilling
SKAT indstiller, at spergsmal 1 besvares med "Ja".

Spergsmal 2

Det onskes bekreftet, om Selskabet vil vere omfattet af aktieavancebeskatningslovens § 19, hvis det ud
over investering 1 verdipapirer og et datterselskab (som helt eller delvist investerer 1 andre aktiver end
vardipapirer) ogsé selv direkte investerer 1 andre aktiver end verdipapirer.

Lovgrundlag
Der henvises til lovgrundlag under sporgsmaél 1.

Forarbejder
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Der henvises til forarbejder under sporgsmal 1.
Begrundelse

Det fremgér direkte af ordlyden af aktieavancebeskatningslovens § 19, stk. 2, nr. 2, 1. pkt., samt
udtrykkeligt af bemarkningerne til bestemmelsen, at et investeringsselskab ikke kan investere 1 andet
end vardipapirer m.v. Hvis selskabet investerer 1 andet end veardipapirer m.v., vil skelskabet ikke vare
omfattet af aktieavancebeskatningslovens § 19.

Indstilling
SKAT indstiller, at spergsmaélet besvares med "Nej".

Spergsmal 3

Det onskes bekraftet, om Selskabet, vaere omfattet af aktieavancebeskatningslovens § 19, hvis den
direkte investerer 1 bdde vardipapirer og andre aktiver end vardipapirer?

Lovgrundlag

Der henvises til lovgrundlag under sporgsmaél 1.
Forarbejder

Der henvises til forarbejder under sporgsmal 1.
Begrundelse

Det fremgér direkte af ordlyden af aktieavancebeskatningslovens § 19, stk. 2, nr. 2, 1. pkt., samt
udtrykkeligt af bemarkningerne til bestemmelsen, at et investeringsselskab ikke kan investere 1 andet
end vardipapirer m.v. Hvis selskabet investerer 1 andet end veardipapirer m.v., vil skelskabet ikke vare
omfattet af aktieavancebeskatningslovens § 19.

Indstilling
SKAT indstiller, at spergsmaélet besvares med "Nej".
Skatteradets afgorelse og begrundelse

Skatteradet tiltreeder SKATs begrundelse og indstilling.
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