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Status pa Skats kontrolindsats
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Status

e SKAT har iveerksat en kontrolaktion pa de stgrste PE transaktioner i
Danmark.

e Fokuspunkter

— Alle faser i opkgb

— Betalingsstramme

- Vurdere om galdende lovgivning er tilstraekkelig
e Rette indkomstmodtager af renter og udbytte
e L3nevilkar
e Tilskrivning af renter til hovedstol
e Faktiske betalingsstramme bag udbytte og Ian.
e Finansieringsomkostninger
e Stay on bonus

e Adskillige sager er rejst og flere forventes at komme.
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Ny lovgivhing og praksis om
mellemholdingselskaber
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Mellemholdingselskaber

— Datterselskabs- og koncernselskabsaktier
o Skattefri uanset ejertid (ABL § 8)

- Portefoljeaktier
e Lagerbeskatning

- Bade noterede og unoterede aktier
- Baseret pa handelsvaerdien

e Realisationsbeskatning

- Unoterede portefgljeaktier
- Valgmulighed (pakraevet handling)

- Vearnsregel (‘Juletraesregel’)

- Varnsregel som direkte modvirker tidligere rationaler i investeringsstrukturer om puljning af ejerskab

- Datterselskabs- og koncernselskabsaktier anses i visse tilfaelde for at vaere direkte ejet af danske
selskabsaktionaerer i moderselskabet
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Mellemholdingselskaber

1. Klassisk juletrae 2. Klassisk juletrae

PL P2 P3 P4

Pl P2
25 % P5
50% 50%
60 % 40 %
18 %
40 %
« S1 o0g S2 ejer indirekte 9 % og 100 % af MH * S1-S4 ejer indirekte 6 % af D og 60 % af MH
+ Veernsregel, + Veernsregel,
MH-D: + MH-D: + (ogsa for H2)
MH-S1/S2: = H1-MH : =
H2-MH: +
S1/S4-H1: +
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Mellemholdingselskaber

Definition og praksis

1. Mellemholdingselskabets primaere funktion er at eje datter- og koncernselskabsaktier,
2. Mellemholdingselskabet udgver ikke reel gkonomisk virksomhed vedr. aktiebesiddelsen,

3. Mere end 50 % af kapitalen i mellemholdingselskabet ejes, direkte eller indirekte, af
selskaber ,der ikke ville kunne modtage skattefri udbytter ved et direkte ejerskab af
aktierne i det enkelte datterselskab

4. Aktierne i mellemholdingselskabet er ikke bgrsnoteret
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Mellemholdingselskaber

Andringer
1. Portefgljeaktionaerer i MH fritages
2. MH 100 % ejerskab fritages
3. Kildeskat skal indbetales til MH af selskabsaktionaererne
4. Veern mod opdeling af ejerskabet af MH mellem personlige aktionaerer og selskabsaktionaerer

Samt et antal praeciseringer....
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Ny lovgivning om mellemholdingselskaber

Slide 10

Opsummering af aendringer......

1 2 3 4 5
5% 10 % 10 % 12,5 % 12,5 %
o0 zsw Smloresie
MH
1 omfattes ikke 20 %
H H er ikke et
mellemholdingselskabnar
100 % 100 % ejerskab
D

International beskatning december 2010
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Ny lovgivning om mellemholdingselskaber

Slide 11

Kildeskat skal indbetales til MH

Hidtidige regler

S1 S2 S3 « Ved udlodning af 100 fra Drift til MH1 skal der
indeholdes 15 (25 % af 60)
o) o) o
33 % 33 % 33 % . S4 modtager kun 34 (40 % af 85) frem for 40
MH?2 S4
60 % 40 % L84
MH1 *+ S1, S2 og S3 skal betale et belgb til MH1 svarende
til skatteveerdien af deres andel af det udloddede
udbytte
40 %
 MH1 har 100 (85+15), der kan udloddes til S4 og
Drift MH2

29-12-2011 Moalem Weitemeyer Bendtsen



Kreditaktier
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Kreditaktier

Slide 13

o Selskabsret
- Begraenset indbetaling af selskabskapitalen — SL § 33

« Kun krav om indbetaling af 25 % af selskabskapitalen med tillaeg af en
eventuel overkurs, dog en mindste indbetaling pa 80.000 kr.

- Den tegnede kapital udestar som personlig fordring pa tegneren og kan
indkaldes pa anfordring.

- Fuld stemmeret pa kapitalandele selvom en del heraf ikke er indbetalt
(forudsat at restbetaling ikke er indkaldt).
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Kreditaktier

Slide 14

o Skatteret
~ Kursgevinst pa gaelden for szelger?
~ Nyt KGL § 24 A (L 84):
» Gevinst og tab pa sadanne fordringer medregnes ikke ved
opggrelsen af den skattepligtige indkomst.

— Afstaelse af kapitalandel
o Aktieavancebeskatning uanset om kapital er fuldt indbetalt eller ej

o Anskaffelsestidspunkt og anskaffelsessum for kapitalandele, hvor
kapitalen er delvist indbetalt, er uanfaegtet heraf

- Nedskrivning af fordring pa en kapitalejer vedrgrende ikke-indbetalt
selskabskapital

o Nedseettelse af anskaffelsessummen for de aktier, der er tegnet i
forbindelse med stiftelsen af fordringen, med et tilsvarende belgb.
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Kreditaktier

Slide 15

e Anvendelse?

e Tax planning:
- En metode til overfgrsler mellem koncernselskaber?

- Skatteministeren:
e Det er muligt at beskatte fordelen for den ikke betalende kapitalejer.
e Aftale forrentning kan reducere risiko.
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Betydningen af det nye koncernbegreb for private
equity
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Betydningen af det nye koncernbegreb for private equity Siide 17

e En koncern defineres med henblik pa:

- Sambeskatning
- Skattefrihed for udbytter og avancer
- CFC-beskatning

e En koncern defineres i SEL § 31 C
e /Endreti 2010 med selskabsreformen

e Definitionen er nu taet forbundet med IAS 27, idet der alene er visse
mindre afvigelser.
- Kan medfagre et dynamisk koncernbegreb
- Fortolkning i overensstemmelse med IFRS (IAS 27) og SIC 12.

e AEndringer:
— Ejerskab ikke pakraevet (stgrste andring)
- Der kan kun eksistere ét moderselskab
- Mere fokus pa substans frem for formel indflydelse
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Betydningen af det nye koncernbegreb for private equity Siide 18

e Et moderselskab udggr sammen med et eller flere datterselskaber en
koncern.

e Bestemmende indflydelse er befgjelsen til at styre et datterselskabs
gkonomiske og driftsmaessige beslutninger.
— /fEndres maske til: “the power to direct the activities”, cf. Draft IFRS X

e Bestemmende indflydelse

— Nar et moderselskab direkte eller indirekte ejer mere end halvdelen af
stemmerettighederne.

- Medmindre det i seerlige tilfselde klart kan pavises, at et sadant ejerforhold ikke
udggr bestemmende indflydelse.

29-12-2011 Moalem Weitemeyer Bendtsen



Betydningen af det nye koncernbegreb for private equity Siide 19

e Andre kriterier, hvis modersselskabet ikke ejer mere end halvdelen af
stemmerne:

1. raderet over mere end halvdelen af stemmerettighederne i kraft af en aftale med
andre investorer,

2. befgjelse til at styre de finansielle og driftsmaessige forhold i et selskab i henhold
til en vedtaegt eller aftale,

3. befgjelse til at udpege eller afsaette flertallet af medlemmerne i det gverste
ledelsesorgan og dette organ besidder den bestemmende indflydelse over
selskabet eller

4. raderet over det faktiske flertal af stemmerne pa generalforsamlingen eller i et
tilsvarende organ og derved besidder den faktiske bestemmende indflydelse over
selskabet.

e Management selskab kan vaere moderselskab efter ovenstaende, nar der
ikke er krav om ejerskab....

e Potentielle stemmerettigeder

- Eksistensen og virkningen af potentielle stemmerettigheder skal tages i
betragtning ved vurderingen af, om et selskab har bestemmende indflydelse.

— Optioner, warrants, convertible bonds etc. som ved unilaterale beslutninger kan
exercises eller konvertes.
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Status pa Beneficial ownership
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Beneficial ownership

Slide 21

e Treaty shopping eller gennemstrgmningsselskaber
e 31 verserende sager

Udbytter: Renter:

0 % kildeskat 0 % kildeskat
Udbytter: Renter:
28 % kildeskat 25 % kildeskat

Udbytter: Renter:

0 % kildeskat 0 % kildeskat
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Beneficial ownership

Slide 22

e SKAT har rejst sager om treaty shopping baseret pa beneficial ownership
e Begrebsindholdet hgjst usikkert

e Beneficial ownership-begrebet er ukendt i dansk ret

- Teorien har traditionelt konkluderet, at den formelle juridiske ejer skulle behandles
som beneficial owner

- Skattemyndighederne synes at have delt denne retsopfattelse
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Beneficial ownership — TfS 2010.502 LSR + SKM 2010.729 LSR

Slide 23

Luxembourg HoldCo H Sarl

HoldCo H1 Sarl

ds and

Denmark interest | HoldCo S A/S

(3) Capital
HoldCo D A/S contribution

(4) HoldCo D A/S

Target A A/S acquires Target A A/S
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Beneficial ownership — TfS 2010.502 LSR

Slide 24

e Landsskatterettens flertal
- Autonom, dynamisk fortolkning af beneficial ownership-begrebet

- Manglende viderebetaling = holdingselskabet var beneficial owner efter DBO

- Udbyttet skattefrit efter moder-/datterselskabsdirektivet, da hverken princippet om
rette indkomstmodtager eller en realitetsprgvelse kunne anvendes

- Ikke skattepligt efter hverken DBO eller moder-/datterselskabsdirektivet
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Beneficial ownership — SKM 2011.57 LSR

e Faktum

G1 Ltd.

Loan < Interest
G5 AB

Group
G4 AB contribution
Loan < > Interest

H1 ApS
G2 A/S

Slide 25
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Beneficial ownership - SKM 2011.57 LSR Slide 26

e Landsskatteretten gav SKAT medhold.
e G4 AB ikke beneficial owner

o faktisk tilrettelagte konstruktion, med den virkning, at de af H1 ApS pahvilende
rentebetalinger tilgar G1 Ltd. via de svenske selskaber.

e Matte forventes, at der ville blive indfgrt renteskat her i landet.

e Ingen skattepligtig nettojndkomst af de samlede transaktioner til beskatning i de
svenske selskaber, der saledes ma anses som gennemstrgmningsselskaber uden reelle
befﬂjfelselr t|I/muI|gheder for at traeffe afggrelse om disposition af de modtagne
overfgrsler.

e At overfgrslerne mellem de svenske selskaber sker i form af koncernbidrag og ikke som
rente er i den forbindelse uden betydning.
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Beneficial owner - fremtidige betalinger Slide 27

e Bindende svar

e Endnu mere usikkert at radgive om den skattemaessige behandling af
udbytte- og rentestrgmme fra danske selskaber til udenlandske
holdingselskaber.

e De centrale forhold, der er udledt af kendelsen, kan bruges til at give en
indikation af, om Landsskatteretten vil anerkende et mellemholdingselskab
som beneficial owner:

— Om der er tale om interesseforbundne parter.

- Om der er en vis automatik i viderebetalingen af renterne/udbytter, og om der
reelt ikke er anden mulighed end at lade betalingen passere videre i systemet.

- Om der er tidsmaessigt sammenfald mellem betalingerne.
- Om formalet med strukturen var at undga dansk kildeskat.
- Om der bliver betalt skat i udlandet af de modtagne betalinger.

- Om der findes driftsmaessige aktiviteter, ansatte, kontor eller administration i
holdingselskabet.
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Ny lovgivning (L 84): Skattefri omstruktureringer
0g veaern vedrgrende udbytteskat
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Skattefri omstruktureringer

Slide 29

o Styrkelse af vaernsregler til sikring af dansk kildebeskatning

e Varn mod planlaegning, hvorefter kildebeskatning af udbytter kan undgas
ved at lade et dansk pengekasseselskab fusionere med et udenlandsk
moderselskab.

e Alle &ndringer er baseret pa de verserende sager om beneficial ownership

- Skatteradet udtalte i en afggrelse fra 16. november 2011, at likvidationsprovenu
fra en graenseoverskridende fusion ikke udggr skattepligtige udbytter i Danmark.

— Flere fonde har arrangeret sig sadan, at der var et selskab klar hvert ar, hvor der
skal foretages en udlodning.
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Skattefri omstruktureringer

Slide 30

Modellen er modvirket pa flere mader:

1. Omkvalifikation af provenu fra annullering af aktier i et indskydende selskab til
udbytter
e Hvis kildeskat pa udbytter ikke skal nedszettes eller ophaeves efter en
dobbeltbeskatningsoverenskomst eller moder-/datterselskabsdirektivet.
- NB: Beneficial ownership er fortsat et problem!

e Eller, hvis det modtagende selskab ejer mindre end 10 % af det indskydende selskab,
men har kontrollerende indflydelse.

2. Krav om forudgdende tilladelse til skattefri graenseoverskridende fusion

e Hovis et dansk selskab er det indskydende selskab, og hvis der er aktionaerer med
bestemmende indflydelse, som ikke er omfattet af ovenstaende nye bestemmelser og
ikke er hjemmmehgrende i EU eller en overenskomststat.

3. Kontantvederlag til personer og selskaber som normalt behandles som
aktieavancer, behandles som udbytte, hvis modtageren er hjemmehgrende
gdellw( for Danmark og ville vaere skattepligtig, hvis der blev modtaget udbytter

irekte.
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Skattefri omstruktureringer Slide 31

Prior to After the
merger: merger:

Tax neutral cross
border merger
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Skattefri omstruktureringer Slide 32

e Forudgaende tilladelse

e Relevant test: svig eller
unddragelse
Tax neutral cross
— border merger
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Andre justeringer vedrgrende skattefri
omstruktureringer
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Andre justeringer

Slide 34

e Lodret fusion — egne aktier

- Annullering af egne aktier modtaget i en skattefri fusion er skattefri, hvis det
indskydende selskab ejer mere end 10 % af det modtagende selskab

- Konsekvens: fortjenester og udbytter udggr skattepligtige udbytter, hvis det
indskydende selskab ejer mindre end 10 % af aktierne i det modtagende selskab
(portefgljeaktier).
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Carried interest
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Carried interest

Definition

e Markedsbestemt vederlaeggelsesmekanisme som indebaerer skaevdeling til
kapital- og venturefondspartnere, efter investorerne er sikret en vis forrentning

Regulering og diskussion i udlandet
e (US, UK, Tyskland, Holland, Frankrig og senest Sverige)

Saerregler i 2009 i Danmark
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Carried interest

Forskellige regler afhaengigt af, om investeringen sker personligt eller gennem
holdingselskab

Personlig investering i kapital- eller venturefonde (ABL § 17 A)
- Medregne normalafkast som aktieindkomst

- Medregne mérafkast som personlig indkomst

- Betingelser:
1. Den skattepligtige er en fysisk person mv.

2. Som har en fortrinsstilling
3. I en kapital- eller venturefond
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Carried interest

Investering gennem personlige holdingselskaber (LL § 16 1)
+ Medregne selskabets aktieindkomst i personligt regi

+ Betingelser:

Den skattepligtige er en dansk fysisk person mv.

Som direkte eller indirekte kontrollerer

Et dansk eller et udenlandsk selskab eller forening mv.
Selskabet erhverver aktier direkte via kapital- og venturefond
Selskabet har en fortrinsstilling

nhwnheE
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Eksempel

Inv.

K/S

Indkomst i H via K/S fra
salg af portefalje

Skat heraf 25 % (hvis H er
DK)

Aktieindkomst i H
(standardafkast er 20)
udggr CFC-indkomst hos
partner

Lempelse for H skat af
aktieavance

Skat pa partnerniveau efter
lempelse

Skat ved hjemtagning af
udbytter fra H (42 %)

Samlet beskatning af afkast

Effektiv samlet
skatteprocent

Evt. refusion af skat, hvis
tilbagebetaling til gvrige
investorer
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120

(30)

120 - 20 = 100 som
beskattes med 25 % = 25

(25)

90 (120 - 30) * 42 % =
37,8

30 + 37,8 = 67,8

56,5

25



Carried interest

Konsekvenser af periodisering af carried interest — gaelder begge bestemmelser

« Beregning fglger typisk “deal by deal” eller "fund as a whole” - saerligt deal by deal
kan give problemer, idet fondsaftalen medfgrer deponeringspligt og eventuelt
tilbbagebetaling ved efterregulering (claw back)

+ K/S indkomst opggares Igbende efter realisationsprincippet, uanset deponeringen
*  Fundet urimeligt
« Derforindfgrt LL § 16 ]

- Tidligere betalt skat vedrgrende merafkast kan tilbagebetales i tilfeelde af en
efterregulering af afkastfordelingen

— Timing issuel
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Carried interest

Udenlandske partnere i danske kapital- og venturefonde

« Ikke indfgrt seerlige bestemmelser

« Derfor fortsat begraenset skattepligt af udbytter, men ikke af aktieavancer.
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Carried interest - Ny praksis (SKM 2011.249 SR)

Bonusordning: management havde outsourcet radgivningsopgaven til
Holding, hvori medarbejdere var ansat.

e Management fee og Success fee viderefaktureres til Holding.

e Spgrger gnskede en bonusordning beskattet efter carry-reglerne, idet der gnskedes
tilbagebetalingsmulighed af allerede betalt skat.

e Bonusbelgb baseret pa ssedvanlig Ignaftale og dermed ikke carried interest i
skatteteknisk forstand.

e /Endring af aftalen til direkte udbetaling fra fonden

e Udlgser ikke afstdelsesbeskatning (via formueforskydning)og vil blive omfattet af
carry-beskatningen for fysiske personer (dvs. personlig indkomst).
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Diverse skattenyheder
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Diverse nyheder

« CCCTB: Direktivforslag 26.3. 2011

« Hgjesteret om kontantvederlag
e Forudsat udbyttebetaling pa tidspunktet for en skattefri tilfarsel af aktiver kan
behandles som skattepligtige kontantvederlag.

eProblemer med sambeskatningsbidrag efter M&A
e Krav om betaling af skattevaerdi af underskud fra administrationsselskab i

sambeskatning.
Skal konkret inddrages i SPA. Eksempler pa at kgber kraever betaling efter transaktion.
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Contact

Slide 45

Jakob Bundgaard
Partner, Ph.D.
Honorary professor

Tel. 3377 9030
Mob. 3037 9630
Email: jbu@mwblaw.dk

ORIT

Independent Tax Advisory Services

www.corit.dk
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