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Til: Foreningen Europzeiske Ejendomme f.m.b.a.

Fra: ACTIO Advokatpartnerselskab

Dato: 19. august 2010/

Vedr.: Afnoteringen af Foreningen Europaeiske Ejendomme f.m.b.a.
1. Indledning

1.1 Baggrund:

ACTIO Advokatpartnerselskab er af Foreningen Europzeiske Ejendomme f.m.b.a. ("Forenin-
gen") blevet bedt om at undersgge hvilke skattemazessige fglger afnoteringen af Foreningen
har for de personer og selskaber, som har erhvervet foreningsbeviser i Foreningen.

Vi anbefaler, at en Investor sgger selvstaendig radgivning med henblik pd at fa afdaekket
eventuelle skattemaessige konsekvenser af afnoteringen, der matte falge af Investorens kon-

krete situation.
1.2 Fakta og forudsaetninger:

Fglgende forhold er lagt til grund ved vurderingen af de skattemaessige konsekvenser af en
afnotering:

e Foreningen er en akkumulerende investeringsforening omfattet af Selskabsskattelovens §
1, stk. 1, nr. 5 a.

e Foreningen er ikke omfattet af reglerne i aktieavancebeskatningsloven § 19.

e Foreningen afnoteres fra Nasdag OMX Copenhagen fra den 23. august 2010.

e Foreningen udsteder omseettelige foreningsbeviser mod indskud i foreningen.

1.3 Sammenfatning:

Safremt foreningsbeviserne, efter afnoteringens gennemfgrsel, opfylder puljebekendtggrel-
sens bestemmelser for placering i unoterede kapitalandele, kan Investorerne, som har erhver-
vet foreningsbeviser for pensionsmidler, beholde kapitalandelene i depotet.

Safremt betingelserne i puljebekendtggrelsen ikke er opfyldt, skal kapitalandelene afhaendes

snarest, dog under hensyn til Investorens tarv.

Afnoteringen i sig selv har ikke nogen skattemaessig konsekvens, idet en Investor, der har er-

hvervet forningsbeviser for pensionsmidler, fortsat skal lagerbeskattes af sin beholdning af
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foreningsbeviser. S8 laenge Foreningsbeviserne er placeret i pensionsdepotet beskattes disse i

overensstemmelse med lagerprincippet.

Afnoteringen medfgrer at, der arligt skal foretage en vaerdianseettelse af foreningsbeviserne
pr. 31. december, med henblik pd opggrelse af gevinst/tab pa foreningsbeviserne efter lager-
princippet.

Afnoteringen medfgrer ingen aendringer i de skattemaessige forhold for personer og selskaber,

der har erhvervet foreningsbeviserne for frie midler.

Folger af afnotering i forhold til placering af pensionspuljer
Bekendtggrelse nr. 1464 af 13/12/2006 ("Puljebekendtggrelsen”)

Det fremgar af Puljebekendtggrelsens § 12, stk. 2, at rate- og kapitalpensioner i saerskilte de-
poter kan placeres i unoterede kapitalandele, jf. § 2, nr. 2, i aktieselskaber, anpartsselskaber

mv., der ikke er omfattet af stk. 1, nr. 10, under visse betingelser.

Betingelserne er, at en kunde som minimum skal investere 100.000 kr. i hvert enkelt unoteret
selskab, jf. § 12, stk. 2, nr. 1. Endvidere ma investeringen hgjst udggre en vis procentdel af
kundens opsparing, jf. § 12, stk. 2, nr. 2-4. Denne greense er afhaengig af opsparingens stgr-
relse. Kunden m& desuden ikke eje mere en 25 pct. af et givent unoteret selskab, jf. § 12,
stk. 8.

Finanstilsynets afggrelse af 9. juli 2010

Finanstilsynet har i sin afggrelse af 9. juli 2010 vurderet, at Kapitalandele optaget til handel
pa en alternativ markedsplads, som slettes fra handel efter sletningen vil have status af uno-

terede kapitalandele.

Afggrelsen omfatter alternative markedspladser, men det md laegges til grund, at afggrelsen
0gsa omfatter sletning fra Nasdag OMX Copenhagen.

Det er Finanstilsynets vurdering, at safremt reglerne for investering i unoterede kapitalandele
i § 12, stk. 2-3, og 7-8, er opfyldt pa det tidspunkt, hvor sletningen sker, skal kapitalandelene
ikke afhaendes, da kunden pd dette tidspunkt ville have mulighed for at foretage investeringen
indenfor bekendtggrelsens regler. Bekendtggrelsens § 12, stk. 6, der foreskriver, at pengein-
stituttet skal sende en meddelelse til det unoterede selskab, om at alle fremtidige betalinger

skal ske til depotet, skal iagttages umiddelbart efter sletningen.

Safremt betingelserne for erhvervelse af unoterede kapitalandele var opfyldt pa investerings-
tidspunktet, kan kunden derfor beholde kapitalandelene i pensionsdepotet.

Det skal kunne dokumenteres, at ovennaevnte betingelser er opfyldt. S&fremt betingelserne
for at beholde kapitalandelene ikke er opfyldt skal kapitalandele afhaendes snarest, dog under
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hensyn til kundens tarv, jf. Finanstilsynets afggrelse af 6. januar 2004. Kapitalandelene skal

da afhaendes til den bedst mulige kurs.

Det er Finanstilsynet fortolkning, at safremt kursen er 0, og kapitalandelene sdledes ikke har
nogen veerdi, kan kunden beholde kapitalandelene i depotet. Kunden har i dette tilfaelde alene
mulighed for at fa en gevinst ved at beholde kapitalandele, og det vil derfor vaere i kundens

tarv at beholde dem.

Fglger af Foreningens afnotering

I medfgr af ovennaevnte afggrelse, kan det konkluderes, at Investorerne kan lade forenings-
beviserne i Foreningen forblive i de respektive pensionspuljer sdfremt fglgende betingelser er
opfyldt:

e Investoren har minimum investeret DKK 100.000,00 i Foreningen.

e Investorens investering i Foreningen udggr hgjst 20 pct. af den del af Investorens opspa-
ring i samme pengeinstitut placeret pd kontantforrentede indldnskonti, i puljer eller i szer-
skilte depoter, der ligger under 2 mio. kr.

e Investorens investering i Foreningen hgjst udggr 50 pct. af den del af Investorens samlede
opsparing i samme pengeinstitut placeret pd kontantforrentede indl&nskonti, i puljer eller i
seerskilte depoter, der ligger 2 og 4 mio. kr.

e Investorens investering i Foreningen udggr hgjst 75 pct. af den del af Investorens opspa-
ring i samme pengeinstitut placeret pd kontantforrentede indlanskonti, i puljer eller i saer-
skilte depoter, der ligger over 4 mio. kr.

Safremt ovennaevnte betingelser ikke er opfyldt, skal foreningsbeviserne afhaendes snarest,
dog under hensyntagen til Investorens tarv.

Finanstilsynets har i sin afggrelse ikke vurderet, om hvorvidt det er alle investeringsforenings-
beviserne der skal afhaendes, eller kun den del der ikke opfylder Puljebekendtggrelsens be-
stemmelser. Ligeledes har Finanstilsynet heller ikke vurderet, om hvorvidt en Investor kan er-
hverve flere foreningsbeviser sdledes at minimumsbetingelserne i medfgr af Puljebekendtgg-
relsen kan opfyldes.

Af afggrelsen af 9. juli 2010 fremgar det, at en kunde/Investor skal opfylde Puljebekendtgg-
relsens bestemmelser for at kunne lade foreningsbeviserne forblive i pensionsdepoterne. S&-
fremt en Investors erhvervelse af foreningsbeviser overstiger de i Puljebekendtggrelsen an-
givhe graenser, er det vores forelgbige vurdering, at det alene er de foreningsbeviser der
overstiger Puljebekendtggrelsens graenser, der skal afhandes.
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Hvis en Investor ikke opfylder minimumskravene i medfgr af § 12, stk. 2, er det vores vurde-
ring, at samtlige foreningsbeviser i Foreningen skal afhaendes, idet betingelserne for at kunne

bibeholde kapitalandelene i pensionsdepotet skulle vaere opfyldt pd investeringstidspunktet.

Skattemaessige fglger af afnoteringen - Personer der har investeret via pensionsmid-

ler
Beskatning af foreningsbeviser erhvervet for pensionsmidler

Afnoteringen af Foreningen udlgser i sig selv ikke nogen beskatning af Investorer, som har er-

hvervet foreningsbeviser for pensionsmidler.

Investorer der har erhvervet foreningsbeviser for pensionsmidler, beskattes efter lagerprincip-
pet, desuagtet om foreningsbeviserne er noterede eller unoterede, efter pensionsafkastbe-

skatningslovens bestemmelser.

En Investor, der er ngdsaget til at athaende foreningsbeviser i medfgr af Puljebekendtggrel-
sens bestemmelser, men som ikke kan szlge beviserne, beskattes fortsat i overensstemmelse

med lagerprincippet.

Veerdianseettelse af foreningsbeviserne efter afnoteringens gennemfgrsel

Afnoteringen medfgrer, at der arligt skal foretage en vaerdiansattelse af foreningsbeviserne
pr. 31. december, med henblik pd opggrelse af gevinst/tab pa foreningsbeviserne efter lager-
princippet.

Vi har pd nuvaerende tidspunkt ikke foretaget nogen analyse af principperne for veaerdiansaet-
telse i forlaengelse af en afnotering af foreningsbeviserne.

Vi anbefaler, at veerdianseettelsesprincipperne klarlaagges snarest muligt.

Skattemaessige fglger af afnoteringen - Personer der har investeret frie midler
Beskatning hos personer som har investeret frie midler i Foreningen

Afnoteringen af Foreningen udlgser i sig selv ikke nogen beskatning af Investorer, som har er-

hvervet foreningsbeviser for frie midler.
Beskatning af gevinst p8 foreningsbeviser erhvervet for frie midler

En Investor skal medregne gevinst ved afstdelse af foreningsbeviser i Foreningen ved opggrel-
sen af den skattepligtige indkomst. Dette gaelder uanset ejertid, uanset aktiebeholdningens
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stgrrelse og uanset om aktierne er optaget til handel pa et reguleret marked. Gevinsten med-

regnes til aktieindkomsten.

For8rspakken

Forarspakken betyder, at personer, der har investeret i Foreningen, vil f& reduceret beskat-
ningen af realiseret aktieindkomst ved salg af deres beviser som fglge af, at procentsatserne
reduceres. Aktieindkomst vil sdledes fremover blive beskattet med 27 % af indkomst op til
48.300 kr. (fra 2012) mod i dag 28 %. Indkomst over 48.300 kr. vil blive beskattet med 42 %
(fra 2010) i stedet for som i dag 43 % (for indkomst mellem 48.300 kr. og 106.100 kr. og 45
% for indkomst over 106.100 kr.).

Tab p8 foreningsbeviser erhvervet for frie midler

Tab p@ omsaettelige foreningsbeviser behandles altid efter reglerne for noterede aktier i aktie-

avancebeskatningsloven.

Personers fradragsret for tab pa aktier optaget til handel pd et reguleret marked er med virk-
ning for tab, der konstateres den 1. januar 2010 eller senere, gjort betinget af, at SKAT inden
udlgbet af selvangivelsesfristen for det indkomstar, hvori erhvervelsen har fundet sted, har
modtaget en raekke nzermere specificerede oplysninger. De oplysninger, der skal indgives om
erhvervelsen, er oplysninger om identiteten af aktierne, antallet, anskaffelsestidspunktet og
anskaffelsessummen. Anskaffelsessummen kan oplyses i form af saerskilt oplysning om kurs-

veerdien og handelsomkostningerne eller som nettobelgbet.

For aktier, der er erhvervet fgr den 1. januar 2010, anses betingelsen om oplysning om er-
hvervelsen for opfyldt, hvis aktien indgdr i de oplysninger om aktiebeholdningen pr. 31. de-
cember 2009, der indberettes til SKAT efter reglerne i skattekontrolloven. Er aktien ikke om-
fattet af pligten til indberetning efter reglerne i skattekontrolloven, anses betingelsen for op-
fyldt, safremt den skattepligtige giver meddelelse til SKAT inden udlgbet af selvangivelsesfri-
sten for indkomstaret 2010.

Skattemaessige fglger af afnoteringen - Selskaber
Beskatning af selskaber der har investeret i Foreningen

Afnoteringen af Foreningen medfgrer ingen andring i beskatningen af selskaber der har er-

hvervet foreningsbeviser.

Den skattemaessige behandling af foreningsbeviser i Foreningen fglger den skattemaessige be-
handling af en investering i aktier. Det betyder, at de almindelige regler i aktieavancebeskat-
ningsloven finder anvendelse. Fortjeneste og tab pa foreningsbeviser i Foreningen medregnes
saledes ved opggrelsen af den skattepligtige indkomst efter samme regler som aktier.
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Selskabers investeringer i Foreningen skal derfor i skattemaessig sammenhaeng opdeles i sa-
kaldte datterselskabsaktier eller portefgljeaktier.

Datterselskabsaktier

Selskabers gevinster eller tab pa datterselskabsaktier medregnes ikke ved opggrelsen af den

skattepligtige indkomst (medmindre der er tale om naeringsaktier). Ved datterselskabsaktier
forstds aktier, som ejes af et selskab, som ejer mindst 10 pct. af aktiekapitalen i datterselska-
bet.

Portefpljeaktier

Portefgljeaktier defineres som aktier i et selskab, hvor ejerens samlede aktiebeholdning er
under 10 % af aktierne i det pagaeldende selskab. Ejerne af foreningsbeviser beskattes fra og
med indkomstaret 2010, efter det sakaldte lagerprincip ved opggrelse af gevinst/tab, som op-
gores lgbende ultimo indkomstaret. Efter lagerprincippet beskattes foreningsbeviser i Forenin-
gen ar for &r baseret pd handelsvaerdien ultimo aret, uanset beviserne ikke er afstaet.

Portefgljeaktier beskattes ved et salg fuldt ud med geeldende selskabsskattesats (pt. 25 %)
uanset ejertid og uanset om portefgljeaktien er unoteret.

Selskabers tab pa portefoljeaktier kan fradrages ved opggrelsen af den skattepligtige ind-
komst uanset ejertid og uanset om aktien er unoteret, og kan altsd fradrages i andre indkom-

ster - ikke kun i gevinst pa andre aktier.

Det bemeerkes, at skattereglerne indeholder vaernsregler, som betyder, at der ikke vil vaere
mulighed for at flere ejere af portefgljeaktier slar sig sammen i et portefgljeselskab alene med

henblik pa at opnd status som ejere af datterselskabsaktier.
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