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Heringsskemaet indeholdende heringssvar og kommentarer hertil vedrerende udkast til:

Lov om @ndring af aktieavancebeskatningsloven, ligningsloven, personskatteloven og forskellige
andre love (Enklere beskatning af udlodninger fra investeringsforeninger og justering af fraflytterbe-

skatningen).
Organisation Bemzrkninger Kommentarer
Advokatradet Tilbagesalg af aktier til det udste- | Denne del af forslaget, der
dende investeringsselskab gik ud pa, at tilbagesalg af
aktier til et udstedende § 19-
Forslaget vil indebzre selskab, skulle anses for ud-
e at tilbagesalg af aktier til det ud- | bytte. er nu udgéet af forsla-
stedende sclskab anses for ud- | get.
bytte, dog reduceret med an-
skaffelsessummen.
e at det udstedende selskab ved en
aktionzers tilbagesalg til selska-
bet skal indeholde 27 pct. af det
samlede udbytte, dvs. hele
salgsprovenuet, idet det udste-
dende selskab ikke har nogen
mulighed for — eller hjemmel til
— at kunne fastsztte aktionarens
anskaffelsessum, sidste skatte-
ansaxttelse eller afgere om akti-
onzren er blevet lagerbeskattet i
udlandet.
e at den enkelte aktionzr derfor
mé rette henvendelse til SKAT
om tilbagesegning.
e at selskabsaktionzrer, der frem-
forer nettokurstab til modreg-
ning i kommende 4rs nettoge-
vinster, ikke kan udnytte tabet,
da tab ikke kan anvendes til
modregning i udbytter, kun i
kursgevinster. Der sker herved
reelt en beskatning af en fiktiv
gevinst.
Det er opfattelsen, at det er et fejl-
skon, at forslaget ikke vil have ad-
ministrative konsekvenser for det
offentlige eller for borgerne, da
Skattemyndighederne vil opleve en
stor arbejdsbyrde med ckspedition
af tilbagesogninger og ikke mindst,
at den enkelte aktionzr vil opleve
store og komplekse processer og
ikke mindst ekonomiske konse-
kvenser ved manglende likviditet i
tilbagesegningsperioden.
ATP Har ingen bemarkninger.

Side 2




Dansk Aktionzerforening

Har ingen bemearkninger.

Danske Advokater

Danske Advokater hilser forslaget
om en enklere beskatning af udlod-
ninger fra investeringsforeninger og
justering af fraflytterbeskatningen
m.v. velkomment.

Det er dog opfattelsen, at beskat-
ningen af investeringsforeninger
ogsa efter heringsforslaget — og i
strid med Skatteministeriets udtryk-
te onske — vil udgere en vasentlig
hindring for etableringen af master-
feeder strukturer, der investerer i
aktier.

Afkastet fra et dansk aktiebaseret
IMB (for eksemplets skyld antages
at IMB'ets aktiver alene bestar i ak-
tier) vil blive beskattet som aktie-
indkomst for danske private inve-
storer. :

Hvis IMB'et imidlertid ensker at
indga som feeder-institut i en ma-
ster-feeder struktur i en situation,
hvor master-instituttet ikke opfylder
kravene 1 LL § 16C (almindeligt
ved granseoverskridende struktu-
rer), men hvor master-instituttets
aktiver bestar af pracis den samme
aktiebeholdning  som  feeder-
instituttet hidtil har haft, sa vil de
private danske investorer i feeder-
instituttet fremover blive kapital-
indkomstbeskattet i stedet for aktie-
indkomstbeskattet.

Det til trods for, at investeringsak-
tiverne alene bestar i aktier, og at
der i forhold til investorerne vil bli-
ve opgjort en minimumsindkomst i
overensstemmelse med LL § 16C
(af feeder-instituttet).

Den asymmetriske beskatning
skyldes, at det udenlandske master-
institut anses for et investeringssel-
skab, da det ikke opfylder kravene i
LL § 16C, og dermed bliver det
danske feeder-institut anset for et
obligationsbaseret investeringsinsti-
tut med kapitalindkomstbeskatning
for private investorer til folge.

For private investorer vil det —
selv efter udligningen af marginal-
skattesatserne — i mange tilfalde
veere ufordelagtigt at blive kapital-
indkomstbeskattet frem for aktie-
indkomstbeskattet.

Danske Advokater foreslar derfor,

Side 3




at der i ABL § 21 indfojes en und-
tagelse, sa der ved vurderingen af,
om et feeder-institut er aktie- eller
obligationsbaseret ses igennem ma-
ster-instituttet og 1 stedet ses pa ak-
tivsammensatningen i  master-
instituttet. '

En sadan undtagelse ville
indebzre, at beskatningen af
investorerne i IMB’et bliver
forskellig fra beskatningen
ved investering direkte via
investeringsselskabet (§ 19
selskabet). Det vil ikke veere
en enskelig effekt.

DI

Ingen bemarkninger.

Finansradet

Finansridet finder ikke, at forslaget
understotter danske udbyderes ad-
gang til det udenlandske marked —
tvaertimod vil forslaget reelt inde-
bare, at danske investeringsfor-
eninger i praksis ikke vil kunne
salges i udlandet. Dette vil betyde,
at danske udbydere ikke kan opna
samme stordriftsfordele som uden-
landske udbydere, idet de vil blive
henvist til kun at markedsfore sig
pa det danske marked. Dette vil go-
re de danske investeringsforeninger
dyre, hvilket i sidste ende vil bety-
de, at danske investorer ikke far
fuld glede af den sgede konkurren-
ce, som UCITS IV-direktivet ellers
leegger op til.

Hvis danske investeringsforenin-
ger og investeringsforvaltningssel-
skaber skal have mulighed for at
konkurrere pa lige fod med uden-
landske udbydere pa det europaiske
marked for UCITS-fonde til gavn
for investorerne, skal der gennem-
fores en rakke yderligere justerin-

ger af den danske skattelovgivning,

som ikke er indeholdt 1 det _akluelle

-udkast til lovforslag.

Udloddende investeringsforeninger
Forenkling af reglerne for mini-
mumsudlodning, herunder forenk-
ling af reglerne for klassifikation af
udlodning, hilses velkommen.

Om betegnelsen “investeringsin-
stitut med minimumsbeskatning
(IMB)” bliver mere rammende, er
derimod tvivlsomt. Selve instituttet
betaler netop ikke skat, og investo-
rerne beskattes lobende af en mak-
simal del af afkastet.

Baggrunden for forslaget om
@ndrede betegnelser er at
modernisere og tilrette be-
tegnelserne i de gzldende
regler. De @&ndrede betegnel-
ser indebarer for det forste,
at beskatning efter LL § 16
C ikke er forbeholdt investe-
ringsinstitutter, der er orga-
niseret som foreninger. For
det andet er der fundet an-
ledning til at finde en anden
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Dansk Aktionzerforening

Har ingen bemarkninger.

Danske Advokater

Danske Advokater hilser forslaget
om en enklere beskatning af udlod-
ninger fra investeringsforeninger og
justering af fraflytterbeskatningen
m.v. velkomment.

Det er dog opfattelsen, at beskat-
ningen af investeringsforeninger
ogsd efter heringsforslaget — og i
strid med Skatteministeriets udtryk-
te enske — vil udgere en vasentlig
hindring for etableringen af master-
feeder strukturer, der investerer i
aktier.

Afkastet fra et dansk aktiebaseret
IMB (for eksemplets skyld antages
at IMB'ets aktiver alene bestar i ak-
tier) vil blive beskattet som aktie-
indkomst for danske private inve-
storer.

Hvis IMB'et imidlertid ensker at
indgd som feeder-institut i en ma-
ster-feeder struktur i en situation,
hvor master-instituttet ikke opfylder
kravene i LL § 16C (almindeligt
ved grenseoverskridende struktu-
rer), men hvor master-instituttets
aktiver bestar af praecis den samme
aktiebeholdning som feeder-
instituttet hidtil har haft, sa vil de
private danske investorer i feeder-
instituttet fremover blive kapital-
indkomstbeskattet i stedet for aktie-
indkomstbeskattet. _

Det til trods for, at investeringsak-
tiverne alene bestar i aktier, og at
der i forhold til investorerne vil bli-
ve opgjort en minimumsindkomst i
overensstemmelse med LL § 16C
(af feeder-instituttet).

Den asymmetriske beskatning
skyldes, at det udenlandske master-
institut anses for et investeringssel-
skab, da det ikke opfylder kravene i
LL § 16C, og dermed bliver det
danske feeder-institut anset for et
obligationsbaseret investeringsinsti-
tut med kapitalindkomstbeskatning
for private investorer til falge.

For private investorer vil det —
selv efter udligningen af marginal-
skattesatserne — 1 mange tilfalde
vare ufordelagtigt at blive kapital-
indkomstbeskattet frem for aktie-
indkomstbeskattet.

Danske Advokater foreslar derfor,
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at der i ABL § 21 indfejes en und-
tagelse, s der ved vurderingen af,
om et feeder-institut er aktie- eller
obligationsbaseret ses igennem ma-
ster-instituttet og i stedet ses pa ak-
tivsammens&tningen 1  master-
instituttet.

En sédan undtagelse ville
indebare, at beskatningen af
investorerne i IMB’et bliver
forskellig fra beskatningen
ved investering direkte via
investeringsselskabet (§ 19
selskabet). Det vil ikke vare

DVCA

Ingen bemaerkninger.

en onskelig effekt.

Finansradet

Finansradet finder ikke, at forslaget
understotter danske udbyderes ad-
gang til det udenlandske marked —
tvaertimod vil forslaget reelt inde-
bare, at danske investeringsfor-
eninger i1 praksis ikke vil kunne
szlges 1 udlandet. Dette vil betyde,
at danske udbydere ikke kan opna
samme stordriftsfordele som uden-
landske udbydere, idet de vil blive
henvist til kun at markedsfere sig
pa det danske marked. Dette vil go-
re de danske investeringsforeninger
dyre, hvilket i sidste ende vil bety-
de, at danske investorer ikke far
fuld glede af den egede konkurren-
ce, som UCITS 1V-direktivet ellers
lazgger op til.

Hvis danske investeringsforenin-
ger og investeringsforvaltningssel-
skaber skal have mulighed for at
konkurrere pd lige fod med uden-
landske udbydere pa det europziske
marked for UCITS-fonde til gavn
for investorerne, skal der gennem-
fores en raekke yderligere justerin-
ger af den danske skattelovgivning,
som ikke er indeholdt i det aktuelle
udkast til lovforslag.

Udloddende investeringsforeninger
Forenkling af reglerne for mini-
mumsudlodning, herunder forenk-
ling af reglerne for klassifikation af
udlodning, hilses velkommen.

Om betegnelsen “investeringsin-
stitut med minimumsbeskatning
(IMB)” bliver mere rammende, er
derimod tvivlsomt. Selve instituttet
betaler netop ikke skat, og investo-
rerne beskattes labende af en mak-
simal del af afkastet.

Baggrunden for forslaget om
endrede betegnelser er at
modernisere og tilrette be-
tegnelserne i de galdende
regler. De &ndrede betegnel-
ser indebarer for det forste,
at beskatning efter LL. § 16
C ikke er forbeholdt investe-
ringsinstitutter, der er orga-
niseret som foreninger. For
det andet er der fundet an-
ledning til at finde en anden
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Udlodningens  sterrelse  @ndres
imidlertid ikke, og udlodningen om-
fatter ikke blot det lebende afkast,
men tillige alle avancer. Det fore-
slas, at udlodningspligten modifice-
res, sa avancer ikke skal udloddes —
eller alternativt udloddes med en
mindre andel, fx 25 eller 50 pet. I
det omfang avancer ikke skal ud-
loddes, udskydes skatten pa disse
‘blot til det tidspunkt, hvor investor
afstir sine beviser. En modificeret
udlodningspligt som skitseret oven-
for vil endvidere nedsette behovet
for udlodningsregulering og under-
stotter dermed Skatteministeriets
forslag om at afskaffe denne.

Det bemarkes i ovrigt, at udlod-
ningen i dag er blevet sa stor, at in-
vestorerne risikerer lobende -at beta-
le skat af udbytte og dernast at sta
med tab pa investeringsbeviserne.
Et saddant tab kan i mange tilfelde
slet ikke fratrakkes, men alene
modregnes efter reglerne for kil-
deartsbegrensning. Denne asymme-
tri er naturligvis ikke enskelig.

Nye strukturer

Det er opfattelsen, at afgrasnsningen
af, hvilke institutter, der kan opna
status som 7investeringsinstitut”,
noje ber folge definitionen af inve-

steringsinstitutter i UCITS-
direktivet.

Det vil sige, at alle investeringsin-
stitutter  omfattet af UCITS-

direktivet, uanset om de er organi-
serede som selvstendige rets- og
skattesubjekter, ber have mulighed
for at fa status som “investeringsin-

betegnelse end udloddende
af den simple grund, at insti-
tutterne ikke har en forplig-
telse til faktisk udlodning af
den minimumsindkomst, der
beskattes lobende hos inve-
storerne.

Det er ikke helt let at finde
et nyt “navn™, der i alle hen-
seender er rammende, men
det er opfattelsen, at den fo-
resldede betegnelse er gan-
ske precis og vaesentligt me-
re betegnende end den gal-
dende.

Forpligtelsen til arligt at op-
gore realiserede gevinster
m.v. (minimumsindkom-
sten), der danner grundlag
for en lebende beskatning af
investorerne, skal ses i sam-
menhang med, at der ikke
sker en beskatning heraf pa
institutniveau. En modifice-
ret udlodningsforpligtelse vil
indebaere, at institutterne far
adgang til (delvist) at akku-
mulere samtidig med, at der
ikke sker en beskatning af
indkomsten i instituttet. Det
er netop ikke hensigten med
reglerne i LL § 16 C.

For s vidt angar kildearts-
begrensningen, bemarkes,
at den alene gzlder for tab
pa investeringsbeviser i ak-
tiebaserede institutter og er
dikteret af kildearts-
begrensningen for tab pa
almindelige aktier optaget til
handel.

Det er en forudsetning for,
at investering i en enhed kan
blive omfattet af reglerne i
ABL og dermed LL § 16 C,
herunder den foreslaede nye
§ 16 C, at enheden er et
selvstendigt retssubjekt.

Er der derimod ikke tale
om et selvstendigt rets-
subjekt, men et aftalebaseret
finansielt produkt, vil enhe-
den ogsa skattemaessigt blive
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stitut”. Herved opnas for det forste,
at der bliver fuldstendigt sammen-
fald mellem den danske og den EU-
retlige definition af begrebet inve-
steringsinstitut.

For det andet opnés, at alle uden-
landske investeringsinstitutter, uan-
set 1 hvilken form de er organiseret,
far mulighed for at fa status som
“investeringsinstitut™, nar blot de er
omfattet af UCITS-direktivet. Dette
vil generelt medvirke til at styrke
konkurrencen pa det danske marked
for UCITS. Alle typer af danske og
udenlandske investeringsinstitutter
vil herved fa mulighed for at fa sta-
tus som udloddende efter danske
skatteregler.

Hvis et investeringsinstitut ikke
anmoder om status som “investe-
ringsinstitut med minimumsbeskat-
ning”, vil investorerne blive beskat-
tet efter reglerne i ABL § 19, dvs.
efter lagerprincippet. Det betyder,
at investorerne arligt skal beskattes
af savel realiserede som urealisere-
de avancer. Da beskatning efter la-
gerprincippet er en byrdefuld be-
skatning, vil dette efter Finansradets
opfattelse ikke kunne give anled-
ning til skatteudnyttelse.

Det forventes, at regeringen inden
for kort tid fremszatter et lovforslag,
der giver mulighed for, at danske
investeringsinstitutter omfattet af
UCITS-direktivet som et alternativ
til foreningsstrukturen kan organi-
seres i en struktur etableret i hen-
hold til aftale. Den nye type af dan-
ske UCITS vil blive benzvnt in-
vesteringsfunde.

Det foreslas derfor, at danske in-
vesteringsfunde bliver omfattet af
sclskabsskattelovens regler, sa in-
vestorerne kan blive beskattet pa
den nzvnte made.

I evrigt henledes opmearksomheden
pa, at det nappe er korrekt, nar det i
bemaerkningerne til lovforslaget an-
fores, at det efter hidtidig praksis i
forhold til ABL har varet et krav, at
den udenlandske enhed dels udger
et selvsteendigt retssubjekt og dels
udgor et selvstaendigt skattesubjekt.
Den hidtidige praksis har nemlig
ogsa understottet dansk beskatning
efter ABL § 19, uanset at instituttet

anset for en transparent en-
hed. Det betyder, at investo-
rerne skatteretligt anses for
at have foretaget investerin-
gen direkte, sdledes at de
hver iser beskattes af deres
andel af gevinster, tab, m.v.
pa aktiverne i enheden.

De regler, som galder for
investeringsselskaber, inve-
steringsforeninger og andre
enheder, som er selvstandi-
ge retssubjekter og skatte-
subjekter, kan derfor ikke
overfores til enheder, som er
transparente.

Det er i skatteretten et gene-
relt princip, at kun selvstzen-
dige juridiske personer, kan
anses for selvstendige skat-
tesubjekter. Investeringsfun-
de, som er et aftalebaseret
finansielt produkt, kan der-
imod ikke anses for selv-
stendige skattesubjekter.
Funden kan ikke patage sig
forpligtelser af nogen art og
har ikke selvstendig retsev-
ne. Investeringsfundens ak-
tiver ejes kollektivt af inve-
storerne.  Som . beskrevet
ovenfor bliver investorerne i
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ikke har veret et selvsteendigt rets-
subjekt eller selvstendigt skattesub-
jekt, jf. fx SKM 2010.316 vedres-
rende et svensk non-UCITS inve-
steringsinstitut og SKM2009.298
vedrerende en luxembourgsk FCP
(Fonds Commun de Placement).

Bagatelgrense og nedrundingsreg-
ler ved opgorelsen af minimumsud-
lodningen

Grensen for nedrunding af udlod-
ning er i dag 0,25 pct. Ifelge lov-
forslaget skal der ske en reduktion
af graensen til 0,10 pct. Samtidig
ophaves bagatelgransen, der bety-
der, at investeringsforeningerne kan
undlade at opgere en udlodning,
hvis udlodningen er mindre end 1
pct. af bevisets palydende.

Dette forslag anses for problema-
tisk, idet der er omkostninger ved
en udlodning — enten i form af et
cashflow til investorerne og SKAT
eller 1 form af regnskabsmessig
handtering pé investorniveau. |
begge tilfelde vil administrations-
omkostningerne langt overstige de
"merfordelte" udlodningsbeleb.
Disse omkostninger pahviler i sid-
ste ende investorerne.

Finansradet anbefaler pa den bag-
grund, at bagatelgraensen og ned-
rundingsreglerne bevares 1 deres
nuvarende form. Da belab, der ikke
skal udloddes efter disse regler, skal
overfores til udlodningen i de fol-
gende ar, vil slutskatten blive den
samme, om end der vil ske en gan-
ske ubetydelig udskydelse af be-
skatningen.

en transparent enhed anset
for at have foretaget investe-
ringen direkte, saledes at de
hver isz@r beskattes af deres
andel af gevinster, tab mv.
pa aktiverne i investerings-
funden.

Det er ikke entydigt, hvor-
vidt det er en fordel for inve-
storerne, at investeringsen-
heden anses for et selvsten-
digt retssubjekt. Bl.a. kan det
vare en fordel for investo-
rerne, at der er tale om en
tranparent enhed i relation til
muligheden for at opna cre-
dit for skatter betalt i udlan-
det.

Med den foreslaede forenk-
ling i forhold til opgerelse af
minimumsindkomsten, her-
under at opgerelsen skal ske
ud fra et nettoprincip, er det
fundet rimeligt ogsa at se pa
principperne om nedrunding
og bagatelgraense. Vurderin-
gen har varet, at nettoprin-
cippet giver grundlag for at
reducere nedrundingsadgan-
gen og at afskaffe bagatel-
grensen. Det skal i den for-
bindelse bemarkes, at der er
adgang til at fradrage insti-
tuttets  administrationsom-
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Salg af aktier mv. til udstedende
selskab omfattet af ABL § 19
Indledningsvis bemerkes, at konse-
kvenserne af forslaget er, at der for
udenlandske investorer indferes be-
graenset skattepligt af aktieavancer
ved afstielse af aktier i investe-
ringsselskaber mv. Der er dermed
tale om en nyskabelse i dansk skat-
telovgivning, idet der normalt kun
pélegges udbytteskat pa beleb, der
har karakter af udbytte. Da der ved
opgerelsen af beskatningsgrundla-
get gives fradrag for anskaffelses-
summen, er der reelt tale om en
avancebeskatning og ikke en udbyt-
tebeskatning.

Finansradet er dermed af den op-
fattelse, at det md anses for overor-
dentligt tvivlsomt, om det overho-
vedet er muligt i praksis at gennem-
fore en sadan beskatning af uden-
landske investorer. Det skyldes, at
beskatningsretten til avancer ved
afstaelse af aktier i de dobbeltbe-
skatningsaftaler, som Danmark har
indgéet, er tillagt det land, hvori in-
vestor er hjemmeherende.

Endvidere anfores det, at forslaget
formentlig ogsa ma anses for at
stride mod EU-traktatens regler om
kapitalens frie bevagelighed. En
udenlandsk investor vil saledes bli-
ve beskattet ved indlesning af ande-
le i danske investeringsforeninger
omfattet af ABL § 19, mens der ik-
ke vil vaere en modsvarende mulig-
hed for at fratrekke eller modregne
tab pa andele i danske investerings-
foreninger. Reglerne kan dermed
virke diskriminerende i forhold til
udenlandske investorer. Der henvi-
ses i denne forbindelse til de EU-
retlige principper, der blandt andet
er fastslaet af EF-domstolen i den
sakaldte Aberdeensag (C-303/07).

Danske investeringsforeninger
omfattet af ABL § 19 er den fore-
trukne type for udenlandske inve-
storer, og 1 de senere ar er danske
investeringsforeninger i betydeligt
omfang blevet markedsfort og solgt
til udenlandske investorer.

kostninger i det omfang, de
kan rummes i en positiv op-
gjort minimumsindkomst.

Den del af forslaget, der gik
ud pa at tilbagesalg af aktier
til et udstedende § 19-
selskab, skulle anses for ud-
bytte, er nu udgéet af forsla-
get.
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I udlandet er det ikke sedvanligt,
at investeringsforeninger mv. er
bersnoterede. Salget til udenlandske
investorer sker derfor via sarskilte
andelsklasser, som ikke er bersnote-
rede og som prissattes efter den sa-
kaldte enkeltprismetode. For uden-
landske investorer sker nytegninger
og indlesninger dermed med inve-
steringsforeningen som modpart.
Der er saledes ikke tale om, at ud-
tredende investorer szlger beviser

til banken, som derefter foretager

indlesningen i foreningen.

Lovforslaget indebarer derfor, at

de udenlandske investorer ved ind-
lesning af deres andele vil blive pa-
lagt dansk udbytteskat/avanceskat.

Dette indebarer for det forste, at
udenlandske investorer vil blive pa-
lagt en generel administrativ byrde
med tilbagesogning af danske ud-
bytteskatter efter dobbeltbeskat-
ningsaftalerne, dvs. nedsattelse af
udbytteskatten fra 27 pct. til typisk
15 pct. efter dobbeltbeskatningsaf-
talerne. Endvidere vil investorerne
vaere henvist til hos skattemyndig-
hederne i deres hjemland at anmode
om sikaldt creditnedslag i den loka-
le skat for eventuel dansk udbytte-
skat.

For det andet vil udenlandske in-
vestorer, der er lavt beskattede eller
skattefri i deres hjemland, fx uden-
landske pensionsinvestorer, almen-
nyttige fonde, eller andre investe-
ringsinstitutter mv., opleve en
dansk skat som en ekstra omkost-
ning i det omfang, den danske skat
ikke kan modregnes i skatten i in-
vestors hjemland.

Alt i alt medferer disse ulemper,
at greenseoverskridende salg af dan-
ske investeringsbeviser vil ophore i
praksis. Hertil kommer, at uden-
landske investorer, der allerede har
kobt beviser i danske investerings-
foreninger, vil fole sig tvunget til at

flytte investeringen til investerings- |

institutter beliggende i deres hjem-
land eller eventuelt Luxembourg. 1
denne forbindelse bemarkes, at lov-
forslaget vil fa tilbagevirkende
kraft, idet udenlandske investorer,
der lader sig indlose, vil blive dansk
beskattet af hele deres gevinst, vag-
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tet at den er optjent for lovforsla-
gets fremsa:ttelse.

De betydelige omkostninger, som
visse danske udbydere har afholdt
for at kunne markedsfore danske
foreninger i udlandet, herunder om-
kostninger til udvikling af it-
systemer, er dermed endegyldigt
tabt.

I forslaget navnes, at det med
@ndringerne bliver sikret, at uden-
landske investorer beskattes af den
del af salgsprisen ved tilbagesalget,
som svarer til, hvad en dansk inve-
stor er blevet beskattet af. Uden-
landske investorer er ifolge forsla-
get kun undtaget fra dansk udbytte-
skat/avanceskat ved tilbagesalg,
hvis de er blevet lagerbeskattet af
investeringen i deres hjemland.

Der geres opmarksom pa, at man
ikke er bekendt med, at der i Euro-
pa findes lande, hvor investorerne
generelt vil vare lagerbeskattet af
deres investeringer. I mange euro-
pxiske lande er der dog regler om,
at investorerne skal beskattes lo-
bende — men pa et andet grundlag. I
visse lande er der eksempelvis krav
om, at investeringsforeningen skal
"abnes op", sa investorerne lobende
beskattes af renter og udbytter mv.
pa investeringsforeningens veerdi-
papirer. Det er tilfzeldet i Tyskland,
Ostrig, Schweiz, UK og Belgien. I
andre lande skal investorerne arligt
optage en skematisk indkomst til
beskatning beregnet pa grundlag af
vaerdien af andelene. Det er eksem-
pelvis tilfeeldet i Sverige og Hol-
land.

Investorer hjemmeheorende i alle
disse lande vil siledes — pa lignende
made som investorer i en dansk in-
vesteringsforening omfattet af LL §
16 — opleve en lebende beskatning
af investeringen i deres hjemland.
Forslaget indebzrer imidlertid, at
der ogsa i disse tilfaclde vil blive pa-
lagt dansk udbytteskat af hele avan-
cen ved indlesning af andele, idet
investorerne ikke er blevet beskattet
efter et lagerprincip i deres hjem-
land. Det vil sige, at den danske
skat i praksis resulterer i en dob-
beltbeskatning af udenlandske inve-
storer.
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Forslaget indebzrer endvidere, at
investorerne vil blive overbeskattet,
hvis de vealger at investere i en
dansk investeringsforening sam-
menlignet med en investering i de
underliggende vardipapirer.

Hvis udenlandske investorer fore-
tager en investering direkte 1 de un-
derliggende vardipapirer, vil inve-
steringen vare skattefri i Danmark
— dog bortset fra eventuel dansk
skat pa udbytter fra danske aktier.

Efter de geldende regler beskattes
udbyttet fra danske aktier i investe-
ringsforeningen, og der er derfor
ikke behov for, at en udenlandsk
investor palegges yderligere danske
skatter. Ogsa pa dette punkt bryder
forslaget med det almindelige prin-
cip for beskatning, hvorefter det
som udgangspunkt er investors
hjemland, som har beskatningsret-
ten til afkastet fra de underliggende
investeringer.

Formalet med lovforslaget er, at
skattereglerne skal tilpasses UCITS
IV og den pgede internationale
konkurrence.  Dansk  udbytte-
skat/avanceskat pa indlesninger vil
1 praksis indebare, at danske inve-
steringsforeninger — 1 strid med in-
tentionerne bag forslaget — ikke
lengere vil kunne markedsferes in-
ternationalt.

Oprindeligt var det alene tilbage-
salg af andele i investeringsforenin-
ger (indlesninger), som var undta-
get fra dansk udbytteskat. Ved lov
nr. 335 af 7. maj 2008 om @ndring
af forskellige skattelove (diverse
EU-tilpasninger til skattelovgivnin-
gen) blev reglen imidlertid udvidet
til ogsd at omfatte investeringssel-
skaber etableret som almindelige
ApS'er og A/S'er.

Efter Finansridets opfattelse ber
retstilstanden fores tilbage til for
lov nr. 335 af 7. maj 2008, dvs. at
investeringsbeviser fortsat kan ind-
loses, uden at der palegges dansk
udbytteskat/avanceskat.

Endvidere foreslar Finansradet, at
undtagelsen for dansk udbytteskat
udvides til at omfatte udlodninger
til udenlandske investorer fra inve-
steringsforeninger omfattet af ABL

Idet den del af forslaget, der
gik ud pa, at tilbagesalg af
aktier m.v. til et udstedende
§ 19-selskab, skulle anses
for udbytte, er udgaet af for-
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§ 19.

Mange udenlandske investorer
onsker at modtage et lebende afkast
fra deres investeringer, og det ber
ikke have nogen skattemessig be-
tydning, om en udenlandsk investor
hjemtager sit afkast ved en indles-
ning af andele eller ved en udlod-
ning. En saddan @ndring vil indebee-
re, at danske investeringsforeninger
bliver konkurrencedygtige med
udenlandske UCITS-fonde, idet det
derved vil blive muligt at etablere
udloddende andelsklasser i ABL
§ 19-investeringsforeninger,  som
henvender sig til udenlandske inve-
storer.

Udhuling af skattevaerdien af net-
tokurstabskonti

Finansradet har ved flere lejligheder
papeget, at selskabers og fondes
nettokurstabskonti  burde kunne
modregnes i skattepligtige udbytter,
da dette vil vare i overensstemmel-
se med en ensartet beskatning af
selskabers aktieavancer og udbytter
fra portefaljeaktier mv. Dette onske
er imidlertid ikke imedekommet.

Med andringen af LL § 16 B,
hvorefter gevinst ved tilbagesalg af
aktier mv. omfattet af ABL § 19 be-
skattes som udbytte, mister selska-
ber og fonde muligheden for at
modregne saldoen pa nettokurs-
tabskontoen i avancer pa aktier mv.
omfattet af ABL § 19.

Finansradet opfordrer ogsd pa
denne baggrund til, at tilbagesalg af
aktier mv. til udstedende selskab
fortsat behandles som aktieavance,
saledes at skattevaerdien af en even-
tuel nettokurstabskonto ikke redu-
ceres.

slaget, er det bade tilbage-
salg af investeringsfor-
eningsbeviser og aktier m.v,
til et § 19-selskab, der be-
skattes som en afstaelse.

For sa vidt angér en lempel-
se kun i forhold til udenland-
ske investorer, kan det ikke
udelukkes, at det kan anses
for at veere i konflikt med
code of conduct, da der her-
ved introduceres regler, der
er mere lempelige for uden-
landske end for danske inve-
storer.

Principperne for modregning
af nettokurskonti svarer til
de regler om modregning af
tab for sclskaber m.v., der
ogsé var gxldende for om-
lzgningen af aktieavancebe-
skatningen for selskaber
m.v.

Den del af forslaget, der gik
ud pa at tilbagesalg af aktier
til et udstedende § 19-
selskab, skulle anses for ud-
bytte, er nu udgaet af forsla-
get.

Ledelsens s2de

Reglerne om ledelsens sade er ikke
omtalt i lovforslaget, uanset at lov-
forslaget har til formé]l at sikre:

1) At reglerne er si enkle og ad-
ministrerbare som muligt

2) og pa samme tid ikke udger en
barriere for foreningernes mu-
lighed for at indrette sig hen-
sigtsmacssigt pa4 markedet
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3) Endvidere skal forslaget bidra-
ge til at sikre samspillet mellem
skattereglerne og UCITS IV-
direktivet.

Som forslaget er udformet, forenk-
les den skattemeessige behandling
af udlodningen fra de minimumsud-
loddende foreninger, jf. ovenfor. Da
reglerne 1 UCITS IV-direktivet
samtidig ger det nemmere for ud-
bydere i de andre EU-lande at hen-
vende sig over landegranserne, vil
udbydere fra andre EU-lande fa let-
tere adgang til det danske marked.
Dette vil alt andet lige skerpe kon-
kurrencesituationen til gavn for
danske investorer.

Denne ligestilling slar imidlertid
ikke igennem for danske udbydere
— selv ikke efter en vedtagelse af
lovforslaget.

En udenlandsk udbyder kan sile-
des allerede nu opna stordriftsforde-
le ved i sit hjemland at samle admi-
nistrationen af fonde fra forskellige
EU-lande. Hvis et dansk admini-
strationsselskab pa tilsvarende vis
samler administrationen af fonde,
der har hjemsted i forskellige EU-
lande, vil resultatet derimod vere,
at disse fonde pa grund af reglerne
om ledelsens szde skattemaessigt
inddrages under dansk lovgivning,
jf. SEL § 1, stk. 6. Dette indebarer
blandt andet, at udlodninger fra sa-
danne udenlandske fonde skatte-
messigt skal behandles efter danske
regler, fx ved indeholdelse af dansk
udbytteskat.

Allerede pa kort sigt vil denne til-
stand selvsagt vare edeleggende
for danske udbydere og vil hindre
danske udbydere i at flytte admini-
strationen af deres udenlandske
fonde til Danmark. For at opna lige-
| stilling med udenlandske udbydere
kan danske udbydere saledes vare
nodsaget til at flytte administratio-
nen ud af Danmark og samle den i
et andet EU-land.

Finansradet anbefaler pa den bag-
grund, at der 1 lovforslaget indar-
bejdes en bestemmelse, hvorefter
fonde mv., der er registreret som
hjemmeherende i et andet EU-land,

ikke inddrages under dansk beskat-

Det bemarkes, at et uden-
landsk  investeringsinstitut
omfattet af UCITS direkti-
vet, der inden for rammerne
af direktivet administreres af
et dansk administrationssel-
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ning efter SEL § 1, stk. 6, blot fordi
de administreres af et dansk admi-
nistrationsselskab.

Pa basis af en sadan bestemmelse
vil der kunne opnas den konkurren-
cemassige ligestilling mellem dan-
ske og udenlandske udbydere, som
er skitseret ovenfor.

skab, normalt ikke vil blive
inddraget under dansk be-
skatning efter kriterierne om
ledelsens sade eller fast
driftssted, men det vil i ov-
rigt bero pa en vurdering ef-
ter kriterierne fastlagt af
QECD. Dette fremgar nu af
bemarkningerne til lovfors-
laget. Der er pa denne bag-
grund ikke fundet grundlag
for at medtage et forslag som
det, Finansradet efterlyser, 1
lovforslaget.

Oplysning om aktieerhvervelse
Ifelge lovforslaget skal der ske en
koordinering af fristen for oplys-
ning om aktier handlet pa et regule-
ret marked, nar aktierne erhverves
ved arv.

[ den forbindelse skal Finansradet
papege uhensigtsmassigheden i, at
det overhovedet er en gyldigheds-
betingelse for opgerelse af skatte-
massige tab pa aktier handlet pa et
reguleret marked, at siddanne er-
hvervelser er indberettet.

Reglerne om indberetning af er-
hvervelser af aktier optaget til han-
del pa et reguleret marked har nu
veret gaeldende i en periode, i hvil-
ken der er opstaet talrige eksempler
pa fortolkningstvivl.

Pengeinstitutterne  dobbeltindbe-
retter sddanne aktiekeb, idet de til-
lige indberettes som en del af be-
holdningen pr. 31. december (ulti-
moindberetningen) eller eventuelt
som et salg inden da i lebet af aret.

Det ville veere rimeligt for alle
parter, at disse regler bliver mere
enkle og robuste, sa de ikke efterla-
der en rxzkke af tvivistilfelde og
sveert administrerbare regler. End-
videre synes det problematisk, at
investor kan fortabe adgangen til
tabsfradrag som felge af manglende
indberetning af erhvervelse, hvis
det i evrigt kan dokumenteres, at
erhvervelsen har fundet sted til den
pageldende kurs mv. Pa den bag-
grund foreslar Finansradet, at ind-
beretningen af aktiekeb afskaffes
som gyldighedskriterium for at f&
fradrag for tab pa aktier. Alternativt
foreslar Finansradet, at betingelsen

Betingelsen om, at der skal
afgives oplysning til SKAT
om erhvervelsen af aktier og
obligationer mv., der er op-
taget til handel pa et regule-
ret marked, hvis der skal op-
nas fradrag for tab, har et
kontrolmaessigt sigte, idet
det herved sikres, at der kun
kan opnas fradrag, hvis der
samtidig vil ske beskatning
af en evt. gevinst. Dette sigte
er der efter Skatteministeri-
ets opfattelse fortsat behov
for at iagttage.
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for at fa fradrag for tab er opfyldt,
safremt pageeldende aktier fremgar
af ultimoindberetningen.

Desuden ma berettiget tvivl om
opgerelsesmetoden imadeses. Dette
er fx tilfzeldet, hvis en aktie er an-
skaffet ad flere omgange og til vari-
erede anskaffelseskurser. Det bliver
séledes helt tilfeeldigt, om et delsalg
resulterer i avance eller tab, og en
manglende kebsindberetning vil sa-
ledes sjaldent kunne henfores til
salget af den konkrete aktie, jf. reg-
lerne om gennemsnitlig anskaffel-
seskurs.

Exitskat pa tabsaktier
Det foreslas, at personer, der ved
flytning til udlandet har tab pa akti-
er, far den mulighed, at tabet kan
tillegges step-up-vaerdien ved til-
bageflytning til Danmark, men kun
hvis de samme aktier fortsat ejes.
Malet er, at den pagaldende skal
stilles, som om han hele tiden har
veret fuldt skattepligtig her 1 lan-
det. Denne regel hilser Finansradet
velkommen.

Det foreslas imidlertid, at tilleg-

| get til step-up-verdien skal vare en

mulighed, uanset om det er de
samme aktier, der fortsat ejes. Kun
derved kan den pégaldende blive
stillet, som om skattepligten ikke
har varet afbrudt.

De regler, der foreslas ind-
fart, knytter sig til de eksi-
sterende regler om ind-
gangsveerdier ved tilbage-
flytning. Disse regler vedro-
rer alene aktier m.v., som
personen ejede ved fraflyt-
ningen, og som personen
stadig ejer ved tilbageflyt-
ningen til Danmark, hvilket
er baggrunden for, at de fo-
resliede @ndringer ogsa ale-
ne skal vedrere disse papirer.

Fondsmzaglerforeningen

Lovforslagets § 1, nr. 22:

Det anbefales, at der ved gennemfa-
relsen af lovforslaget § 1, nr. 22 om
opgerelsestidspunktet for lagerbe-
skatning, tages hensyn til de inve-
steringsinstitutter som har forskudt
regnskabsar, f.eks. ved at vardien
kan opgeres ved udgangen af det
skattepligtige  investeringsinstituts
indkomstar.

For aktier, der er optaget til
handel pé et reguleret mar-
ked, og for investeringsfor-
eningsbeviser, ses der ikke at
vaere problemer med at ind-
berette veardien ultimo ka-
lenderaret til SKAT. Skat-
teministeriet finder derfor, at
gevinst og tab for investorer
af disse papirer ber behand-
les efter det szdvanlige la-
gerprincip. Der bliver derved
ogsé overensstemmelse mel-
lem de verdier, der skal an-
vendes ved opgerelsen af
gevinst og tab, og de vardi-
er, der skal indberettes efter
reglerne 1 skattekontrollo-
ven, For aktier, der ikke er
optaget til handel pa et regu-
leret marked, skal gevinst og
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tab stadig opgores pa grund-
lag af vaerdierne ved udgan-
gen af investeringsselskabets
regnskabsar. Der henvises til
de almindelige bemarknin-
ger afsnit 3.7.2.

Lovforslaget § 5, nr. 6: Kildeskatte-
loven om modregning i udbytter
Det anbefales, at der ved gennemfo-
relse af @ndringer i KSL § 65, stk.
6, tages hensyn til at fremforte tab
ikke nedvendigvis kan modregnes i
udbytte, ved f.eks. at tillade mod-
regning i folgende ars nettogevin-
ster og udbytter.

Det bemerkes, at hvis de udste-
dende selskaber skal udarbejde kor-
rekte opgerelser over den enkelte
aktionzrs kapitalgevinst ved tilba-
gesalg til den udstedende forening,
kan det rent praktisk blive szrdeles
vanskeligt for de udstedende sel-
skaber, idet de ikke er i besiddelse
af de nedvendige oplysninger til
brug herfor.

Den del af lovforslaget, der
gik ud pa, at tilbagesalg af
aktier til et udstedende § 19-
selskab, skulle anses for ud-
bytte, er nu udgdet af forsla-
get.

Formuepleje A/S

Opgorelse af gevinst/tab pa aktier
m.v. I investeringsselskaber, jf. lov-
Jforslagets § 1, nr. 22.
Formueplejeselskaberne kan kun
bifalde forslagets indhold, der inde-
baerer, at lagerbeskatningen frem-
over opgoeres pa grundlag af verdi-
en ved udgangen af den skatteplig-
tiges indkomstir og ikke veerdien
ved udgangen af investeringssel-
skabets indkomstar.

Syv af otte Formueplejeselskaber
har forskudt regnskabsar, hvorfor
forslaget vil betyde stor administra-
tiv lettelse og mindre kompleksitet
for selskabernes aktionzrer, da la-
gerreguleringen som udgangspunkt
vil veere korrekt patrykt drsopgerel-
sen.

Beskaming ved tilbagesalg af aktier
m.v. til et udstedende investerings-
selskab, jf. lovforsiagets § 8, nr. 8,
9og il
Forslaget vil indebzre, at tilbage-
salg af aktier til det udstedende sel-
skab anses for udbytte, dog séledes
at udbyttet reduceres med anskaf-
felsessummen, som for danske akti-
ongrer er vaerdien ved sidste skatte-
ansattelse, da de lagerbeskattes.
For udenlandske aktionarer, som

Den del af lovforslaget, der
gik ud pa at tilbagesalg af
aktier til et udstedende § 19-
selskab, skulle anses for ud-
bytte, er nu udgaet af forsla-
get.
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ikke er omfattet af skattepligten i
ABL, fremgar det af forslaget, at
der skal tages udgangspunkt i den
oprindelige anskaffelsessum, med
mindre der er sket lagerbeskatning
efter regler i udlandet.

Det folger af den nugaldende lig-
ningslovens § 16 B, stk. 2, nr. 5, at
salgssummen behandles efter ABL
ved en aktionars afsticlse af aktier,
der er optaget til handel pa et regu-
leret marked, til det selskab, som
har udstedt dem. Bestemmelsen vi-
derefores uandret og det onskes
derfor bekreeftet, at dette fortsat vil
vere tilfeldet ved tilbagesalg af ak-
tier til investeringsselskaber omfat-
tet af SEL § 3, stk. 1, nr. 19, hvis
investeringsselskabets aktier er op-
taget til handel pa et reguleret mar-
ked.

Som vi forstéar det, vil de foresla-
ede @ndringer i LL § 16 B, stk. 6,
som udgangspunkt derfor alene vee-
re relevante for investeringsselska-
ber omfattet af SEL § 3, stk. 1, nr.
19, hvis aktier ikke er optaget til
handel p& et reguleret marked.
Formuepleje Fokus er et unoteret
investeringsselskab og de foreslae-
de regler rejser en rakke problem-
stillinger og uafklarede sporgsmal
for selskabet og for dets investorer.

Hvis de ovrige Formueplejesel-
skaber, hvis. aktier er optaget til
handel pa et reguleret marked, mod
forventning ogsa skal omfattes af de
foresldede regler, vil der vare yder-
ligere problemstillinger samt uaf-
klarede spergsmal.

Kommentar til endrede regler om
indeholdelse af kildeskat:

Det udstedende selskab har jf. KSL
§ 65 ikke hjemmel til nedsattelse af
afstaelsessummen med anskaffel-
sessummen. Dette betyder, at sel-
skabet ved en aktionars tilbagesalg
skal indeholde 27 pct. af hele salgs-
provenuet, uagtet aktionzren er
blevet beskattet af tidligere ars ge-
vinster.

Det onskes med baggrund i oven-
nzvnte oplyst, hvorledes lovforsla-
get om nedsattelse af afstaelses-
summen med anskaffelsessummen
for tilbageholdelse af udbytteskat,
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er teenkt administreret 1 det udste-
dende selskab og hos aktionaren.

En hjemmel til at kunne nedsatte
grundlaget for beregningen og in-
deholdelsen af udbyttekildeskatten
vurderes i evrigt ikke at kunne ad-
ministreres i et bersnoteret selskab,
idet det udstedende selskab ikke vil
vaere i besiddelse af alle fornadne
oplysninger. Det gor sig ogsa gel-
dende for et udstedende selskab, der
ikke er bersnoteret.

Kommentar til forslagets affattelse
af KSL § 05, stk. 9:

a. Efter forslaget skal det udsteden-
de selskab jf. KSL § 65, stk. 6 til-
bageholde 25 % af det samlede ud-
bytte til aktionarer omfattet af SEL
51

If. lov 98 af 10. februar 2009 om
@ndring af SEL mv. § 10, stk. 9,
sidste punktum, kan selskabsaktio-
narer, der ved overgangen til lager-
beskatning pr. 1/1-2009, kunne op-
gore et nettokurstab omfattet af ak-
tieavancebeskatningsloven § 19,
fremfore dette til modregning i de
folgende indkomstirs nettogevin-
ster efter ABL § 19.

Da fremforte tab ikke kan mod-

regnes i udbytter, vil lovforslaget
betyde, at selskabsaktionzrer, der
benytter sig af den vedtagtsbestem-
te indlesningsret, bliver beskattet af
en gevinst, de ikke har haft. Vi vil
derfor foresla, at fremforte tab efter
ABL § 19, kan modregnes i bade
folgende ars nettogevinster og ud-
bytter i overensstemmelse med kil-
deartsbegrensningen.
b. Det fremgar af forslaget, at der
skal indeholdes 15 % i udbytteskat
af udbytte af aktier, der betales til
investeringsselskaber omfattet af
ABL § 19, bortset fra udbytte fra
investeringsselskaber, der efter dets
vedtaegter ikke kan investere i aktier
i selskaber hjemmeherende her i
landet.

Med lovforslaget vil et investe-
ringsselskab, der szlger aktier til-
bage til et udstedende investerings-
selskab blive beskattet af hele ge-
vinsten, uagtet at selskabet jf. SEL
§3, stk. 1, nr. 19, er undtaget for
skattepligt, bortset fra udbytte fra
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danske aktier. Det ber sikres, at et
investeringsselskabs skattepligt for
besiddelser af aktier i et andet inve-
steringsselskab, gores transparent,
s& denne kun vedrerer udbytter fra
danske aktier.

¢. Det indeholdte belgb skal be-
navnes “udbytteskat”. Da PSL § 4
a, stk 2, undtager investeringssel-
skaber fra det almindelige aktieind-
komstbegreb, ensker vi bekraftet,
at hensigten med lovforslaget ikke
er, at slutskatten for personer skal
vere aktieindkomst.

Kommentar til § 16, stk. 7 om
ikrafitreedelse.

Da afstaelse til udstedende selskab
frem til 1.1.2013 er omfattet af ak-
tieavancebeskatningslovens regler,
onskes baggrunden for LL § 16 B,
nr. 6, ikrafttredelse ved lovens
fremsattelse, oplyst.

Konsekvenser for danske aktionce-
rer

Formalet med forslaget er ifolge
bemarkningerne, at udenlandske
investorer ikke kan omgé udbytte-
beskatningen ved at foretage et til-
bagesalg af aktierne til det udste-
dende selskab. Det sikres derved, at
den udenlandske aktionzr beskattes
af et beleb, der svarer til det belob,
en dansk aktionar er blevet beskat-
tet af i den tilsvarende ejertid.

Skatteministeren har bebudet en
forenkling af de generelt meget
komplicerede skatteregler. Dette
lovforslag, der ogsa jf. bemeerknin-
gerne, ikke skonnes at have nevne-
veerdige provenumassige konse-
kvenser, men som rammer tusindvis
af danske aktionaerer, har den helt
modsatrettede virkning. Bare For-
mueplejeselskaberne tazller mere
end 15.000 aktionzrer, hvoraf kun
en meget lille del er udenlandske
investorer.

Den enkelte aktionzr vil opleve
salgsprocessen som varende meget
omfattende og kompleks, med en
meget omstendig dokumentations-
fase ved tilbagesegning - og ikke
mindst, som en meget vasentlig
faktor, okonomiske konsekvenser
ved manglende likviditet i tilbage-
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segningsperioden.

FSR — Danske Revisorer

Investeringsforeninger - gene-
relt

FSR anser det for positivt, at der
indfores mere enkle regler om be-
skatning af udlodninger fra (ud-
loddende) investeringsforeninger
og at forbuddet mod opdeling i
andelsklasser modificeres, herun-
der at kravet om, at alle deltagere
skal bare samme forholdsmaessi-
ge andel af arets udgifter i1 for-
eningen, ophaves.

Tilbagesalg af andele i investe-
ringsselskaber

FSR har folgende bemarkninger
til forslaget om tilbagesalg til ud-
stedende investeringsselskab:

Skeerpet beskatning af udenland-
ske investorer
Efter vores dobbeltbeskatnings-
overenskomster er henholdsvis
renter og kursgevinster pa akti-
er/obligationer ikke underkastet
begraenset skattepligt her til lan-
det, mens udbytter fra danske sel-
skaber belagges med udbytteskat
pa 15 %. Ved investering gennem
et investeringsselskab underkastes
udenlandske investorer aktuelt en
tilsvarende beskatning, idet inve-
steringsselskabet er skattefritaget
af renter og kursgevinster, men
beskattes med en endelig skat for
investeringsselskabet pa 15 % af
udbytter fra danske aktier.

Pa skatteomradet har der saledes
hidtil bestaet neutralitet ved inve-
stering i danske investeringssel-

.| skaber, idet udenlandske investo-

rer hverken stilles bedre eller rin-
gere end ved en direkte investe-
ring i investeringsselskabets un-
derliggende aktiver. Neutraliteten
er blandt andet beskrevet 1 redego-
relsen fra den af Finanstilsynet
nedsatte arbejdsgruppe (“Rapport
om fordele og ulemper ved at ind-
fore alternativer til foreningsstruk-
turen pa UCITS-omradet” fra maj
2011), hvor det s. 58 fremhaves,
at 15 % -skatten blev indfert med
det formal "at sikre, at udenland-

Den del af lovforslaget, der
gik ud pa, at tilbagesalg af
aktier til et udstedende § 19-
selskab, skulle anses for ud-
bytte, er nu udgaet af forsla-
get.
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ske investorer ikke kan undga at
betale udbytteskat til Danmark
ved at investere via et investe-
ringsselskab”.

Efter FSR’s opfattelse er det
uhensigtsmaessigt, at lovforslaget
bryder den hidtidige neutralitet,
saledes at udenlandske investorer i
investeringsselskaber, som tilba-
geselger deres andele i et dansk
investeringsselskab, beskattes af
renter og kursgevinster, der er op-
sparet i selskabet, mens der for de
opsparede danske udbytters ved-
kommende ligefrem sker der en
dobbeltbeskatning.

Det er endvidere uhensigtsmaes-
sigt at indfere regler, hvorefter
udenlandske investorer underlag-
ges en dansk udbyttebeskatning,
hvis andele sxlges tilbage til inve-
steringsselskabet, mens den uden-
landske investor undgédr en sadan
dansk beskatning, hvis andelene
szelges til en tredjemand.

Lov om investeringsforeninger
Danske investeringsforeninger er
etableret som foreninger eller af-
delinger af sddanne og er i alle til-
felde etableret med variabel sel-
skabskapital. Efter lov om inve-
steringsforeninger mv. gzlder der
en pligt for foreningen til at tilba-
gekobe cirkulerende beviser.

Det er efter FSR’s opfattelse
konkurrenceforvridende, at for-
eninger og afdelinger skal palag-
ges at indeholde udbytteskat, nar
en udenlandsk investor udnytter
den lovhjemlede adgang til at lade
sig indlgse af foreningen. Den
udenlandske investor vil samtidig
blive palagt administrative byrder
ved tilbagespgning af udbytteskat.

Lovforslaget stiller herved de
danske udbydere af investerings-
selskaber konkurrencemassigt
ringere end udlandet, hvor inve-
storerne kan tilbagesalge uden
beskatning, hvilket f.eks. geaelder
ved investering i et Luxembourg
SICAV. Konsekvensen af en gen-
nemforelse af lovforslaget vil efter
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FSR’s opfattelse vaere den, at in-
vestorer i vidt omfang vil opgive
deres investeringer i Danmark til
fordel for nye investeringer i ud-
landet.

Sammenligning mellem danske og
udenlandske investorer

I lovforslaget nevnes det, at det
med lovandringen bliver sikret, at
udenlandske investorer beskattes
af den del af salgsprisen ved tilba-
gesalget, som svarer til, hvad en
dansk investor er blevet beskattet
af.

Danske investorer har mulighed
for lebende at fratreekke negativ
kapitalindkomst, hvilket uden-
landske investorer ikke har samme
mulighed for.

Efter lovforslaget kan udenland-
ske investorer anvende lagerprin-
cippet pa lige fod med danske in-
vestorer, men i praksis forekom-
mer lagerbeskatning ikke i udlan-
det, 1 hvert fald ikke under sadan-
ne former, som ses i Danmark.
Derimod forekommer der i Euro-
pa varianter af lagerbeskatning —
f.eks. krav om, at investor arligt
medtager en skematisk indkomst.
Disse  beskatningsformer kan
nzppe sidestilles med den danske
lagerbeskatning. Hvis Danmark
fastholder, at en udenlandsk inve-
stor skal vere undergivet en la-
gerbeskatning som den danske,
for at kunne anvende seneste pri-
movardi som anskaffelsessum, vil
en rakke europziske investorer
blive beskattet med udgangspunkt
i forskellen mellem indlosnings-
summen og de historiske anskaf-
felsessummer samtidig med, at
investor beskattes i sit hjemland.

Administrationen af udbyttebe-
skatning

FSR skal desuden bemsrke, at
den foreslaede udbyttebeskatning
vil blive n@rmest umulig at admi-
nistrere. Det indlesende investe-
ringsselskab, som hafter for ud-
bytteskatten, wvil i praksis ikke
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kunne kontrollere, om anskaffel-
sessummen, der formentlig skal
reguleres for anskaffelses- og
salgsomkostninger, er opgjort kor-
rekt. I forhold til vores dobbeltbe-
skatningsaftaler er det rigtigt, at
kildelandet fastlegger definitio-
nen pa udbytter, men problemet er
efter FSR’s opfattelse, at lovfors-
laget reelt indferer begrenset
skattepligt ved tilbagesalg af
udenlandske andele, blot camou-
fleret som udbyttebeskatning. Det
skal i den sammenhang bemzr-
kes, at Danmark som kildeland ef-
ter vores dobbeltbeskatningsafta-
ler ikke har beskatningsretten til
aktieavancer.

Forholdet til EU-retten

I EU-retlig sammenhang ma den
danske lovgivning vurderes pa dens
samlede effekt for hjemmeherende
og ikke-hjemmeherende, pa samme
made som man i praksis vil se pa,
om f.eks. en given skattesats eller
skattebase etc. vedrerende den rele-
vante indkomst, medferer en mere
byrdefuld beskatning af ikke-
hjemmehgrende. Efter FSR’s opfat-
telse er den metode, som udenland-
ske investorer efter lovforslaget
skal anvende, mere byrdefuld end
den, der gaelder for hjemmehoren-
de, jf. ovenfor.

Fraflytterskatten
Fraflytterskattereglerne foreslas
andret i § 1, nr. 35, sdledes at et
nettotab pa aktierne myv. i forbindel-
se med fraflytningen skal tillegges
anskaffelsessummen 1 forbindelse
med, at den fraflyttede person igen
flytter til Danmark og szlger sine
aktier mv. Der vil i det folgende
blive fokuseret pad aktier, men
samme forhold gor sig geeldende for
sé vidt angér indgangsveerdi pa for-
dringer og finansielle kontrakter.

FSR kan stotte den foreslaede
endring. Den skal sa vidt muligt
sikre, at den person, der flytter hjem
til Danmark igen, opnér fradrag for
aktietab mv. og dermed ikke be-
handles ringere end den person, der
hele tiden har boet i Danmark.
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Det er efter forslaget et krav, at
fraflytteraktierne fortsat er i behold
ved tilbageflytningen. Hvis aktierne
er solgt under opholdet i udlandet,
opnas ikke nogen forhejelse af ind-
gangsvaerdien efter forslaget.

Dette krav forekommer ikke rime-
ligt. Den fraflyttede person har jo
ikke faet sit fradragsberettigede tab.
Hvis personen i udlandet har kebt
andre aktier til erstatning for dem,
som var i behold ved fraflytningen,
og som maske er solgt med et tab,
baer der ikke vare noget i vejen for,
at disse nye aktier far forhejet ind-
gangsvaerdien med det urealiserede
tab, som kunne konstateres ved fra-
flytningen. Ellers bliver personen,
der har varet fraflyttet, udsat for en
hejere dansk skat, end hvis den pa-
gaeldende var forblevet i Danmark.

FSR skal derfor foresla, at det
urealiserede tab tilleegges den ak-
tiebeholdning, som personen har
ved tilbageflytningen, uanset om
det er gamle eller nye aktier.

Det kan veare vanskeligt at doku-
mentere aktietabet mange ar senere,
fx hvis den pagaldende person har
boet mange ar i udlandet. Der er ik-
ke pligt til at selvangive et nettotab
i forbindelse med *fraflytningen,
hvorfor der ber tages serligt hensyn
til de personer, der allerede bor i
udlandet, men som ikke har selvan-
givet noget aktietab ved fraflytnin-
gen.

FSR noterer sig med tilfredshed,
at Skatteministericet i horingsskema-
et til det tidligere udkast til lovfors-
lag (side 4) udtrykker, at man er
opmarksom herpa, og at der vil bli-
ve taget hensyn til disse sarlige
problemer med henblik pd at sikre
fradragsretten.

Som vi forstar Skatteministeriets
kommentar i heringsskemaet, vil
det vaere tilstrekkeligt for at opna
en forhejet indgangsvardi for per-
soner, som allerede har boet i ud-
landet, at der blot foretages en net-
toopgerelse af tabet i forbindelse
med tilbageflytningen eller 1 for-
bindelse med salget af aktierne. Det
er siledes ikke en betingelse, at en
sadan nettoopgerelse blev foretaget
allerede i forbindelse med fraflyt-

Der henvises til kommenta-
ren til Finansradets bemark-
ninger.

Det er korrekt.
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ningen fra Danmark, idet der ikke
var noget krav herom.
Set i lyset af Skatteministeriets

positive melding er det uklart, hvor-

for det fortsat i bemarkningerne pa
side 28 anferes: “Forhejelsen af
indgangsvardien kan kun ske i de
situationer, hvor der ved fraflytnin-
gen er sket en opgerelse efter fra-
flytterbeskatningsreglerne®.

Det er FSR’s opfattelse, at denne
bemarkning ber fjernes, siledes at
det klart fremgar, at en forhgjelse af
indgangsvardien ikke er betinget
af, at der er indleveret serlige op-
lysninger i forbindelse med fraflyt-
ningen i tabssituationer, idet der ik-
ke har varet noget krav herom.

Formuleringen i bemerk-
ningerne er nu @ndret til, at
forhgjelsen af indgangsver-
dien kan ske i de situationer,
hvor en gevinst ved fraflyt-
ningen ville have varet om-
fattet af de pa fraflytnings-
tidspunktet geeldende fraflyt-
terbeskatningsregler.

Ikrafttraedelsesbestemmelsen
Efter FSR’s opfattelse ber loven-
dringen trade i kraft langt tidligere
end foreslaet, ikke mindst i betragt-
ning af, at den gaeldende retstilstand
er 1 strid med EU-retten.

Reglerne om fraflytterskat pa ak-
tier blev strammet pr. 30. maj 2008.
Stramningen gjaldt med tilbagevir-
kende kraft for personer, der var
flyttet til udlandet i 1987 eller sene-
re — altsa inden for de seneste 20 ar.
Det kan derfor undre, at Skattemi-
nisteriet nu laegger op til, at de fore-
slaede lempelser kun skal gelde for
personer, der flytter tilbage til
Danmark den 1. juli 2012 eller se-
nere.

Personer, som er flyttet tilbage til
Danmark for de nye reglers ikraft-
treeden, har ikke adgang til at fa
foreget aktiernes indgangsvardi.
Meget ofte har disse personer fort-
sat aktierne 1 behold den dag i dag.
Personerne har saledes endnu ikke
solgt aktierne eller foretaget nogen
avanceopgorelse. Der er derfor ikke
noget i vejen for, at personer, som
er flyttet tilbage til Danmark fx i
2008 eller 2009, ogsa far adgang til
en forhgjet indgangsverdi, idet ak-
tieavanceopgorelsen jo forst skal
foretages 1 forbindelse med et frem-
tidigt salg af aktierne. Herudover
ma narverende udkast til lovfors-
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lag opfattes som en reparation af
reglerne, hvilket ogsa taler for, at
personer, som er flyttet tilbage til
Danmark for den 1. juli 2012, ogsi
far adgang til en forhgjet indgangs-
vardi i tabssituationer.

Forslaget bor galde for alle per-
soner, der omfattes af de gzldende
fraflytterskatteregler. FSR vil derfor
foresla, at forslaget skal gelde for
personer, der flytter tilbage til
Danmark den 30. maj 2008 eller se-
nere.

Alternativt kan man lade ikraft-
tredelsen vere athangig af, hvor-
nar de pagzldende aktier afstas.

Forslaget ber i hvert fald omfatte
personer, som er flyttet tilbage til
Danmark og sxlger deres aktier den
1. januar 2011 eller senere. Disse
personer har endnu ikke selvangivet
nogen aktieavance, og der bliver
derfor ikke behov for en genopta-
gelse af deres skatteansattelser. Der
ses ikke at vaere nogen begrundelse
for en senere ikrafttreeden. Men
som navnt ber forslaget ogsd gelde
for personer, der har solgt deres ak-
tier for 2011, selv om de sa skal ha-
ve genoptaget deres avanceopgorel-
S&.

Skatteministeriet anferer i he-
ringsskemaet pa side 1, at sadan
som ikrafttreedelsesbestemmelsen er
formuleret, vil bestemmelsen “de
facto have tilbagevirkende kraft, i
og med at forslaget skal have virk-
ning for personer, der flytter tilbage
til Danmark den 1. januar 2012 el-
ler semere” (ikrafttreedelsesdatoen
er @ndret til den 1. juli 2012 i det
nye udkast).

Efter FSR’s opfattelse vil ikraft-
traedelsen betyde, at personer, der er
flyttet tilbage til Danmark fx den 1.
januar 2011, og som szlger sine ak-
tier i 2012, ikke vil vaere omfattet af
lovforslaget. De vil saledes ikke
opna en forhejelse af anskaffelses-
summen og bliver derfor beskattet
hardere. FSR finder derfor fortsat,
at lovaendringen ber have virkning
for personer, der flytter tilbage til
Danmark den 30. maj 2008 eller se-
nere.

Den begivenhed, der udleser
adgangen til en forhojelse af
indgangsvardien, er tilba-
geflyt-ningen til Danmark.
Det er derfor Skatteministe-
riets opfattelse, at tidspunk-
tet for tilflytningen er det re-
levante kriterium i forhold til
virkningstidspunktet.

Forholdet til EU-retten

Det er Skatteministeriets op-
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Forslaget soger at lose et af' de min-
dre problemer, der er i relation til
fraflytterskatten og EU-retten.

FSR er af den opfattelse, at reg-
lerne om fraflytterskat fortsat inde-
holder en rekke elementer, som er i
strid med EU-retten. I denne for-
bindelse er det et vasentligt pro-
blem, at fraflytterskatten ikke kun
forfalder ved en afstaelse af aktier-
ne, men ogsa ved en raxkke andre
dispositioner sasom ved kapitalud-
videlser, lan og udbytteudlodninger.
Dels har Danmark afgivet beskat-
ningsretten til et andet land og er
siledes overenskomstmaessigt af-
skaret fra at beskatte disse disposi-
tioner, dels er der ofte tale om di-
spositioner, som aktionaren ikke
har indflydelse pd — fx en fondsak-
tieudvidelse. Lovforslaget loser ef-
ter FSRs opfattelse ikke disse
uoverensstemmelser mellem fraflyt-
terskattereglerne og EU-retten,

fattelse, at de nuvarende
regler om fraflytterbeskat-
ning er i overensstemmelse
med EU-retten. Det skal be-
markes, at Danmark ikke
beskatter dispositioner efter
fraflytningen. Nar der er gi-
vet henstand med betaling af
fraflytterskatter, har ved-
kommende en geld til Dan-
mark, som skal betales pa et
tidspunkt. Derfor er der reg-
ler om, hvornar der kan blive
tale om betaling af afdrag pa
geelden og regler for opge-
relse af afdragets storrelse.
Begivenheder, der kan udle-
se krav om betaling af afdrag
pa galden, er handlinger i
forhold til de aktier, som
henstanden omfatter, og som
giver en likviditet.

InvesteringsForeningsRa-
det (IFR)

IFR finder, at lovforslaget har man-
ge gode elementer, men mener ikke
det lever op til sit eget formal. Der
er saledes fortsat betydelige barrie-
rer for danske investeringsforenin-
gers muligheder for at indrette sig
hensigtsmaessigt pd markedet.

Der er behov for yderligere 4 ju-
steringer af den danske skattelov-
givning, for at fjerne barrierer.

Lovforslag gar desuden et skridt i
den forkerte retning ved at indfore
skat ved tilbagesalg af investerings-
beviser til en investeringsforening
omfattet af ABL § 19. Det foreger
de skattemassige barrierer med den
direkte konsekvens, at udenlandske
investorer vil salge deres investe-
ringsbeviser i danske foreninger.

Et hovedproblem med lovforsla-
get er, at det ikke tilsvarende uden-
landske investeringsinstitutter giver
danske investeringsforeninger og
investeringsforvaltningsselskaber
en uhindret adgang til det europzi-
ske marked. Tvzertimod bliver de
danske investeringsforeninger un-
derlagt yderligere nye danske skat-
teregler, som betyder, at de ikke er
attraktive for udenlandske investo-
rer. Investorerne vil i stedet fore-
treekke udenlandske investeringsin-

Den del af lovforslaget, der
gik ud pa, at tilbagesalg af
aktier til et udstedende § 19-
selskab, skulle anses for ud-
bytte, er nu udgéet af forsla-
get.
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stitutter.

Forslag til justeringer af den
danske skattelovgivning
Folgende justeringer i skattelov-
givningen er nedvendige for, at
danske investeringsforeninger og
investeringsforvaltningsselskaber
kan blive fuldt konkurrencedygti-
ge pa det europziske marked.

1. Administrationspas: Som folge
af UCITS 1V direktivet kan dan-
ske  investeringsforvaltningssel-
skaber administrere udenlandske
investeringsinstitutter. Det ber
sikres, at et udenlandsk investe-
ringsinstitut, der administreres af
et dansk investeringsforvaltnings-
selskab, ikke bliver skattepligtig i
Danmark. Det vil give danske fi-
nansielle Koncerner med internati-
onale aktiviteter mulighed for at
administrere deres udenlandske
investeringsinstitutter fra Dan-
mark.

2. Udbytteskatter for udenlandske
investorer: Skattepligten pa ud-
lodninger fra danske investerings-
foreninger ber afgreenses for
udenlandske investorer, sa de
skattemassigt stilles pa samme
maéde, som hvis de havde investe-
ret direkte i de underliggende
veerdipapirer. Det forudsetter, at
udenlandske investorer alene skal
svare dansk udbytteskat af den del
af udlodningen, der stammer fra
udbytter pa danske aktier. Derved
bliver danske investeringsforenin-
ger ligestillet og konkurrencedyg-
tige med udenlandske investe-
ringsinstitutter. Med henblik pa at
begranse provenutabet (i form af
rentetab ved udskydelse af skatte-
betalingen i et ar) er vores forslag
begraenset til at justere udbytte-
skatten kun for udenlandske inve-
storer.

Med lovforslaget far de uden-
landske investeringsinstitutter let-
tere adgang til at opgere udlod-
ning af minimumsbeskatning efter
danske regler og dermed bedre
mulighed for at udbyde deres pro-

Der henvises til kommenta-
ren til bemarkningerne fra
Finansradet.

Det kan ikke udelukkes, at
en lempelse af udbytteskat-
ten kun i forhold til uden-
landske investorer kan anses
for at vaere i konflikt med
code of conduct, da der her-
ved introduceres regler, der
er mere lempelige for uden-
landske end for danske inve-
storer
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dukter i Danmark. Der er ingen
krav om indeholdelse af udbytte-
skat pa udenlandske investerings-
institutter, der udbydes i Dan-
mark. Det vil betyde en konkur-
rencefordel for de udenlandske
investeringsinstitutter, som udby-
des i Danmark samt et oget inci-
tament for danske investeringsfor-
eninger til at flytte til udlandet.

3. Investeringsfunde: Investe-
ringsfunde skal have mulighed for
at vaere selvstendige skattesubjek-
ter. Det er forudsatningen for, at
de kan szlges bredt til private og
institutionelle investorer i Dan-
mark og i udlandet. Eksempelvis
kan et pengeinstitut have et enske
om at anvende investeringsfunde
som alternativ til pensionspuljer,
men dette forhindres af skattelov-
givningen. Hvis investeringsfunde
kan blive selvstandige skattesub-
jekter, vil brugen af dem kunne
leve op til den nye lovs hensigt
om at etablere et reelt supplement
til den nuvarende investeringsfor-
eningsstruktur. Dette vil kunne
bidrage til at nedseette administra-
tionsomkostningerne og forbedre
konkurrenceevnen, da investe-
ringsfundene er nemme at oprette
og administrere.

Uden justeringer i skattelovgiv-
ningen anses investorerne for at
eje en ideel andel af investerings-
fundenes verdipapirer med “skat-
temassig transparens” til folge.
Skattemassig transparens indeba-
rer, at investorerne hver is®r skal
beskattes af udbytter, renter og
gevinster pd investeringsfundens
vardipapirer. En sddan beskatning
er umulig at gennemfore i praksis
i investeringsfunde med mange
investorer pa grund af omfattende
rapporteringskrav til investorerne.
4. Andelsklasser. Der kan med
fordel etableres adgang til, at ud-
loddende investeringsforeninger
kan opdeles i andelsklasser, der
differentierer efter wvalutaafdack-
ning og prissystem for andelene.
De to muligheder er meget an-

Der henvises til kommenta-
ren til bemarkningerne fra
Finansradet.

Med lovforslaget abnes op
for, at der kan etableres an-
delsklasser differentieret pa
omkostninger, uden at insti-
tuttet mister status som mi-
nimumsbeskattet institut.
Skatteministeriet er  op-
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vendte i Europa og giver stor-
driftsfordele uden skattemaessig
pavirkning mellem andelsklasser-
ne.

marksom pa enskerne om
en videre adgang til at kunne
etablere andelsklasser og er
aben over for at analysere
dette nermere.

Den samfundsmzessige betyd-
ning af zendrede skatteregler for
danske investeringsforeninger
Samlet set producerer for 518 mia.
kr. Som felge af UCITS IV-
direktivet kan danske finansielle
virksomheders udenlandske inve-
steringsinstitutter nu hjemtages til
administration i Danmark. Det
skennes, at 2/3 af disse midler vil
blive hjemtaget, hvis de danske
skatteregler tilpasses UCITS IV-
direktivet. En hjemtagning af 300
mia. kr. vurderes at kunne oge be-
skeeftigelsen med ca. 300 perso-
ner. Varditilvaksten skennes at
veere 1,5 mio. kr. pr. beskzftigede
medarbejder. Det samlede skatte-
grundlag eges saledes med i alt
450 mio. kr.

Hvis skattereglerne tilpasses
UCITS IV-direktivet, vil det blive
attraktivt at benytte Danmark som
hjemsted for nye investeringsfor-
eninger rettet mod udenlandske
investorer. Det skonnes muligt at
oge danske udbyderes europziske
markedsandel som folge heraf.
Hvis markedsandelen oges med
eksempelvis 1 pct. over en perio-
de, vil det betyde, at yderligere ca.
600 mia. kr. bringes under dansk
administration. Det svarer til en
beskzftigelseseffekt pad ca. 500
personer og et oget skattegrundlag
pa 750 mio. kr.

Uden en andring af skattereg-
lerne er det forventningen, at en
betydelig del af den eksisterende
aktivitet organiseres mere hen-
sigtsmassigt fra andre lande. Det
vil have en uheldig negativ be-
skaeftigelseseffekt.

Bemzerkninger til lovforslaget

IFR stotter, at lovforslaget inde-
holder et bortfald af kildearts-
begransning mellem indkomstkil-
der ved opgerelsen af minimums-

For sa vidt angar de forslag
til tilpasninger af skattelov-
givning, som IFR har peget
pa, henvises til kommenta-
rerne ovenfor. Skatteministe-
riet har endvidere ikke for-
holdt sig til IFRs sken for
konsekvenserne af hjem-
flagning til Danmark.
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indkomst (nettoprincip) samt bort-
fald af opdeling af udlodningen i
indkomstarter for den private in-
vestor. Disse

forenklinger vil ogsa veere til gavn
for udenlandske investeringsinsti-
tutter, der ensker at distribuere til
detailkunder pa det danske mar-
ked.

Endvidere stottes forslaget om

at endre satsen for udbytteskat fra
27 pet. til 25 pct. pa udlodninger
til selskaber, sd indeholdelsen sva-
rer til slutskatten.
Det er desuden positivt, at der ab-
nes for opdeling af afdelinger i
klasser i en raekke situationer, og
at nogle af de skattemassige bar-
rierer for brugen af master-feeder
strukturer fjernes.

Salg af aktier mv. til udstedende
selskab omfattet af ABLS 19
Danske akkumulerende investe-
ringsforeninger omfattet af ABL §
19 er den foretrukne type for salg
til udenlandske investorer. Gen-
nemfores den foreslaede andring
af LL § 16 B kan hverken danske
udloddende eller akkumulerende
investeringsforeninger i praksis
selges til udlandet. Samtidig vil
@ndringen betyde, at udenlandske
investorer vil afvikle deres eksi-
sterende investeringer i danske in-
vesteringsforeninger inden lovens
ikrafttreeden. 1 stedet vil de uden-
landske investorer kebe investe-
ringsbeviser 1 udenlandske inve-
steringsinstitutter.

Forslaget vil konkurrencemas-
sigt stille danske investeringsfor-
eninger i en helt urimelig situati-
on. Nar udenlandske investorer
keber og szlger andele i investe-
ringsforeninger, sker det med in-
vesteringsforeningen som modpart
i form af emission eller indlos-
ning. | modsatning til “almindeli-
ge” danske selskaber har investe-
ringsforeninger variabel kapital,
sa emission og indlesning gen-
nemfores smidigt og pa daglig ba-
sis. Investeringsforeninger skal
have variabel kapital i henhold til

Den del af lovforslaget, der
gik ud pa at tilbagesalg af
aktier til et udstedende § 19-
selskab, skulle anses for ud-
bytte, er nu udgaet af forsla-
get.
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Lov om investeringsforeninger, og
loven beskytter samtidig investo-
rerne ved at give dem krav pé ind-
losning. Det betyder, at en inve-
stor, der ensker at szlge sine in-
vesteringsbeviser, kan vare sikker
pa at fa sine penge igen, efter at
foreningen har solgt hans andel af
vaerdipapirerne  fra  portefoljen.
Indlesningen foregar ved, at inve-
steringsbeviserne bliver afstaet til
det udstedende selskab. Lovfors-
laget indebarer, at udenlandske
investorer 1 praksis palegges
dansk skat ved afstdelse af deres
andele i en dansk investeringsfor-
ening, idet afstaelse sker i form af
indlesning. Det strider mod det
almindelige princip om, at afstdel-
se af danske aktier m.v. ikke er
underlagt begraenset dansk skatte-
pligt.

Gennemfores lovforslaget, vil
udenlandske investorer, der i de-
res hjemland er underlagt en lave-
re skattesats end den danske, fx
udenlandske  pensionsinvestorer,
almennyttige fonde, eller andre
investeringsinstitutter mv., anse
den danske skat for en unedven-
dig meromkostning, safremt den
danske skat ikke kan modregnes
eller kun delvist kan modregnes i
investors hjemland. Gennemfores
lovforslaget vil udenlandske inve-
storer endvidere blive palagt ad-
ministrative byrder med tilbage-
segning af den danske udbytteskat
efter en eventuel dobbeltbeskat-
ningsaftale. Det medfarer samlet
set, at akkumulerende § 19 for-
eninger ikke lengere vil vare
konkurrencedygtige overfor uden-
landske investorer sammenlignet
med investering 1 tilsvarende
udenlandske investeringsinstitut-
ter. Hertil kommer, at lovforslaget
indebeerer, at investering via en
dansk investeringsforening be-
skattes hardere end en direkte in-
vestering, hvilket strider mod det
generelle princip om, at beskat-
ning af en investering i investe-
ringsforeninger  skal ligestilles
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med en direkte investering. En in-
vesteringsforening har til opgave
at kebe veardipapirer og forvalte
dem for investorerne. Derfor er
det naturligt at tilstreebe en skat-
temaessig ligestilling med den di-
rekte investering.

Samlet set finder IFR det sarde-

les uhensigtsmassigt, at lovfors-
laget indferer begranset skatte-
pligt for udenlandske investorer,
der benytter deres lovfastede ind-
lesningsret og szlger andele tilba-
ge til den udstedende forening.
For god ordens skyld bemarkes,
at DK’s beskatningsret til danske
aktieudbytter i forvejen er sikret
ved, at investeringsforeninger om-
fattet af aktieavancebeskatnings-
lovens § 19 betaler en endelig ud-
bytteskat pa 15 pct. af udbytte fra
danske aktier.
Det navnes i forslaget, at det med
@ndringen sikres, at udenlandske
investorer beskattes af den del af
salgsprisen ved tilbagesalget, som
svarer til, hvad en dansk investor
er blevet beskattet af. Det skatte-
pligtige beleb skal opgeres som
afstdelsessummen fratrukket an-
skaffelsessummen henholdsvis
primovardien, safremt investor er
underlagt lagerbeskatning.

Skatteministeriet bedes oplyse,
om de foresldede @ndringer af LL
§ 16 B og KSL § 65 indebarer, at
en dansk investeringsforening om-
fattet af ABL § 19, bliver forplig-
tet til at indeholde udbytteskat i
forbindelse med investors indles-
ning. I givet fald bemarkes, at en
indeholdelsespligtig investerings-
forening ikke vil have kendskab
til investors anskaffelsessum hen-
holdsvis ~ primovardi.  Investe-
ringsforeningen vil derfor ikke pr.
automatik vare i stand til at opge-
re og indeholde den korrekte kil-
deskat, men vil vaere athengig af
at modtage de fornedne oplysnin-
ger fra investor. Som beskrevet
ovenfor foregar indlgsning i inve-
steringsforeninger pa daglig basis,
og det vil vare administrativt
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umuligt for investeringsforenin-
gen at indhente de fornedne op-
lysninger hos investor i forbindel-
se med en indlesning. En indehol-
delsespligtig investeringsforening
risikerer endvidere at ifalde ansvar
og hafielse i henhold til KSL §
69, som folge af tredjemands (in-
vestors) manglende eller .forkerte
oplysninger.

Det er altafgerende, at forslaget
om at @ndre LL § 16 B bortfalder
eller i det mindste justeres, sa den
foreslaede aendring ikke kommer
til at geelde for investeringsinsti-
tutter med variabel kapital, hvor
investorerne har ret til lebende at
indlase deres andele

Bagatelgraense

Den nye formulering af LL § 16 C
indeholder ikke en “bagatelgren-
se” for, hvor-nar minimumsind-
komsten skal opgeres. Efter den
eksisterende bestemmelse i LL §
16 C, stk. 1, 2. pkt., kan en inve-
steringsforening undlade at udbe-
tale udlodningen, hvis minimums-
udlodningen er mindre end 1 pct.
af investeringsbevisets palydende.
Det er vurderingen, at bagatel-
grensen ber bevares. Uanset, at
investeringsbeviser i dag kan ud-
stedes med et pdlydende pd 100
kr., sd har bagatclgransen en be-
tydning. Bagatelgraensen sikrer
nemlig, at minimumsindkomster,
der er sd sma, at selve omkostnin-
gerne ved at gennemfere udlod-
ningen (inkl. indeholdelse af rele-
vant udbytteskat og rapportering
til skattemyndigheder) langt over-
stiger den opgjorte minimumsind-
komst. De samlede omkostninger
kan typisk lebe op i over 15 kr.
per investor.

Ved at fjerne bagatelgrensen
haves graznsen for, hvor mange
investorer, der skal have udlod-
ning. Dette kan pafare foreningen
flere omkostninger ved udlodnin-
gen end investorerne far udbetalt.
Investorerne lider et indirekte tab,
da foreningens omkostninger sti-

Der henvises til kommenta-
ren til Finansradets bemaerk-
ninger.

ger pd baggrund af udgifterne til
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udlodningen, og den enkelte inve-
stor far ikke en gang 15 kr. udlod-
det.

Afskaffelse af udlodningsregule-
ring
IFR laegger vagt pa, at den nuvae-
rende udlodningsregulering i LL §
16C bevares uzndret og supple-
res, sa foreningerne i forbindelse
med indlesninger ogsa skal opge-
re den forholdsmaessige del af de
urealiserede gevinster og tab, som
skal henferes til de udtredende
medlemmer. Opmarksomheden
henledes pa, at opgerelsen princi-
pielt skal omfatte alle avancer,
som ved realisation bliver udlod-
ningspligtige. Det vil give folgen-
de resultat:
1. Ved udstedelse af nye beviser
a. I afdeling med gevinst fasthol-
des udlodningen pr. bevis, si det
sikres, at de oprindelige medlem-
mer beskattes rettidigt af deres
overskud.
b. I en afdeling med tab fastholdes
tabet pr. bevis, sa de oprindelige
medlemmer beskattes rettidigt af
et fremtidigt overskud.
2. Ved indlesning af beviser:
a. I en afdeling med gevinst fast-
holdes udlodningen pr. bevis, sa
de tilbagevaerende medlemmer ik-
ke bliver beskattet af de udtree-
dende medlemmers overskud.
b. I en afdeling med tab fastholdes
tabet pr. bevis, sa de tilbageva-
rende medlemmer beskattes retti-
digt af et fremtidigt overskud.
Fordelen er, at det vil vere langt
enklere at tilpasse de nuvarende
administrative rutiner. Hvis forsla-
get kombineres med et mindstekrav
om, at opgerelsen kan udarbejdes
kvartalsvis, vil det lette byrderne
for udenlandske investeringsfor-
eninger, som onsker at konkurrere
om danske investorers opsparing.
En kvartalsvis opgerelse vil natur-
ligvis ikke vare helt pracis, men
den vil stadig sikre en langt bedre
sitvation for investorerne og det
danske skatteprovenu end det fore-
liggende lovforslag.

Adgangen til at foretage ud-
lodningsregulering i over-
ensstemmelse med de gal-
dende regler, er viderefort i
lovforslaget. Da udlodnings-
reguleringen ikke er skatte-
retligt betinget, er strukturen
dog @ndret, sadledes at det
ikke lzengere er et krav for at
veere omfattet af reglerne om
minimumsbeskattede inve-
steringsinstitutter, at der fo-
retages en udlodningsregule-
ring ved emission og indlos-
ning af beviser. I stedet er
udlodningsregulering en mu-
lighed, der kan valges. Vl-
ges  udlodningsregulering,
kan der ikke ved opgerelse
af minimumsindkomsten fo-
retages fradrag for realisere-
de gevinster i lebet af aret,
der er anvendt i forbindelse
med indlesning af beviser.
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De udtreedende medlemmer bli-
ver ifolge gazldende regler beskat-
tet af deres avancer pa beviserne.
Med forslaget sikres, at de tilba-
gevaerende medlemmer ikke laen-
gere bliver beskattet af de udtrae-
dende medlemmers del af over-
skuddet.

Den i lovforslaget indeholdte
adgang til at nedsette udlodnin-
gen med et beleb ved indlosning
af beviser kombineres med en af-
vikling af den nuverende udlod-
ningsregulering. Ifelge bemark-
ningerne sker det ud fra et argu-
ment om, at der altid kan ske fri-
villig udbetaling af minimums-
indkomsten, og at denne beskattes
tilsvarende minimumsindkomsten
(samme indkomstart).

Denne argumentation kan imid-
lertid ikke begrunde en afskaffelse
af udlodningsreguleringen i strid
med lighedsprincippet i den civil-
retlige regulering. Forslaget giver
folgende skavheder i beskatnin-
gen:

1. Ved emission af nye beviser i
en afdeling med gevinst kan en
forening undlade den frivillige ud-
lodning og ligestille medlemmer-
ne pa denne made. Hvis antallet af
investeringsbeviser fordobles,
halveres udlodningen til de oprin-
delige medlemmer. Det udskyder
beskatningen af det overskud, de
har tjent.

2. Ved indlesning af beviser i en
afdeling med tab kan foreningen
ikke langere reducere tabene ved
indlesning af beviser. Hvis antal-
let af investeringsbeviser halveres,
fordobles tabet pr. bevis, som re-
gulerer hvorndr foreningen har
pligt til at udlodde. Det udskyder
de tilbageverende medlemmers
beskatning af fremtidige overskud
til et senere tidspunkt.

3. Ved emission af nye beviser i
en afdeling med tab kan forenin-
gen ikke lengere forheje tabene
ved emission af nye beviser. Hvis
antallet af investeringsbeviser for-
dobles, halveres tabet pr. bevis.
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Tabet ejes af de oprindelige med-
lemmer, som reelt kommer til at
dele deres tab med andre. Det
fremrykker de oprindelige med-
lemmers beskatning af fremtidige
overskud til et tidligere tidspunkt.

Resultatet bliver en helt tilfel-
dig beskatning af medlemmerne
afhengig af andres adferd. Be-
skatningen er meget forskellig fra
beskatningen af en direkte inve-
stering i obligationer og aktier.
Det er ikke i overensstemmelse
med det transparensprincip, der
styrer beskatningen af udloddende
investeringsforeninger efter LL §
16 C. Den tilfeeldige beskatning
og problemerne for skatteprove-
nuet i de tre situationer vil blive
lost med IFRs forslag.

Andelsklasser

IFR er meget positive over for
indforelse af mulighed for at op-
dele § 16 C-afdelinger i klasser.
Imidlertid enskes ogsd mulighed
for klasser, der tillader brug af
klassespecifikke afledte finansiel-
le instrumenter med henblik pa
differentieret afdekning af valu-
takursrisiko. Afkastet af en sddan
afdekning udloddes efter et lager-
princip, sa de enkelte klasser ikke
vil pavirke hinandens udlodning.

Skatteministeriet er op-
marksom pa eonskerne om
en videre adgang til at kunne
etablere andelsklasser og er
aben over for at analysere
dette nzermere.

Master Feedere

Med lovforslaget er lost en rekke
skattemaessige  problemstillinger
ved at anvende master-feeder
strukturer, herunder at udlodnin-
ger fra en udloddende feeder i en
rent obligationsbaseret master-
feeder struktur ikke pélegges ud-
bytteskat. Den foreslaede zndring
af KSL § 65, stk. 8, medforer, at
indeholdelsespligten ikke galder
for “rene” obligationsafdelinger,
der investerer i en eller flere andre
obligationsafdelinger, der opfyl-
der betingelserne for ikke at inde-
holde udbytteskat.

Den subjektive skattepligt regule-
ret 1 KSL § 2, stk. 1, nr. 6, samt
SEL § 2. stk. 1, litra ¢, er imidler-
tid ikke foresldet @ndret. Med-
mindre disse bestemmelser an-
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dres tilsvarende, er udlendige
fortsat skattepligtige af udbytte fra
en “ren” obligationsbaseret afde-
ling, som investerer i en anden
“ren” obligationsbaseret afdeling
udloddende afdeling. Der ber der-
for ske den nedvendige konse-
kvensandring af disse bestemmel-
ser.

1 det tilfelde, hvor en investe-
ringsforening er master med en
beholdning af virksomhedsobliga-
tioner, kan der med lovforslaget
udbetales udbytte til feederen
uden udbytteskat. Séfremt nogle
af virksomhedsobligationerne
ombyttes med aktier, fx i forbin-
delse med rekonstruktioner, opstar
der imidlertid en situation, hvor
der skal betales udbytteskat imel-
lem master og feeder. Dette er ef-
ter vores opfattelse serdeles uhel-
digt, da erhvervelsen af aktier sker
ud fra andre hensyn end de inve-
sterings- og skattemaessige, og in-
vesteringsforeningen kan vere i
en situation, hvor ombytning af
virksomhedsobligationer til aktier
ikke kan undgas. En lesning kun-
ne vare, at der indfertes en baga-
telgreense pa 5 pet. aktier, uden at
det udloser udbytteskat.

Endelig bemzrkes, at ikke alle
skattemessige udestdender for
master-feeder strukturer er hand-
teret med naerverende lovfors-
lag.

En bagatelgreense pa fx 5
pet. aktier vil indebzre, at
investeringsinstituttet i visse
tilfzelde ikke skal indeholde
udbytteskat, uanset at der
ved direkte investering ville
have veret indeholdelses-
pligt/begranset  skattepligt.
Det vil konflikte med inten-
tionerne bag de galdende
regler, der netop er at sikre,
at der altid indeholdes ud-
bytteskat, hvis en del af in-
stituttets indkomst hidrerer
fra aktier. Forslaget vil séle-
des ogsd umiddelbart medfo-
re et provenutab.

Merkur, Den Almennyttige
Andelskasse

Alktieklasser i forskellige valutaer
Nogle investeringsinstitutter mar-
kedsfores i flere lande og kan derfor
principielt have valgt at denominere
deres aktier 1 forskellige valutaer,
f.eks. EUR og GBP. Dette sker for
at gore investeringen lettere at folge
for den lokale investor, da denne sa
kun behover at falge udviklingen i
papirkursen. Hvis det pagzl-

En afdxkning af en valuta-
kursrisiko via en finansiel
kontrakt, er et verdipapir —
den finansielle kontrakt.
Dette kan ikke henferes un-
der omkostningsbegrebet. |
forlangelse heraf skal det
bemarkes, at Skatteministe-
riet er opmarksom pa on-
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dende institut har valgt at afdekke
valutakursrisikoen pa en aktieklasse
udstedt i en anden valuta end ho-
vedvalutaen, alene med det formal
at sikre investorerne et nogenlunde
ens afkast pa tvars af aktieklasser-
ne, foreslas det, at en sadan afdek-
ning kan anses for en omkostning,
og dermed vaere i overensstemmel-
se med princippet om, at omkost-
ningerne godt kan fordeles forskel-
ligt blandt aktieklasserne. Der leg-
ges i denne forbindelse vaegt pa, at
- den finansielle kontrakt ikke er
indgdet som en investering, men
alene som en afdaekning af en ak-
tieklasses udstedelsesvaluta i for-
hold til afdelingens hovedvaluta.
- omkostningerne hertil betales af
den pageldende aktieklasse

Dette ses at vare 1 overensstem-
melse med lovforslagets evrige in-
tentioner. I modsat fald vil nogle
udenlandske investeringsinstitutters
afdelinger reelt blive udelukket for
danske investorer, hvilket neppe er
hensigtsmaessigt, da det er omkost-
ningsmasssigt rationelt blot at opret-
te en ekstra aktieklasse, frem for at
skulle etablere en sarskilt afdeling
med egne aktiver til investorerne i
et bestemt land. Pa den made
fremmes lave omkostninger til gavn
for ikke mindst detailinvestorerne.

skerne om en videre adgang
til at kunne etablere andels-
klasser og er aben over for at
analysere dette naermere.

Skagen fondene

SKAGEN vil gerne knytte be-
markninger til forslaget om ny mo-
del for udlodningsregulering. An-
giende andelsklasser er SKAGEN
tilfreds med lovforslaget som det
foreligger og har ingen yderligere
kommentarer hertil.

Angdende udlodningsregulering
SKAGEN finder det positivt, at der
ikke laengere er behov for en daglig
beregning af udlodningsregulering.
1 forslaget er folgende imidlertid
lagt til grund: ”"Som en del af an-
skaffelsessummen pa investerings-
foreningsbeviset indbetales et be-
lob, der modsvarer foreningens hid-
tidige (endnu ikke udloddede) over-
skud. Herved opnas, at alle med-
lemmer — nye som gamle — kan fa
udbetalt samme belob med samme
fordeling mellem aktieindkomst,

Citatet indeholder en beskri-
velse af de gazldende regler
om udlodningsregulering
ved emission og indlesning
af beviser. Beskrivelsen er i
lovforslaget redigeret en
smule i forseget pa at undga
tvivl om, hvad der de gazl-
dende regler gar ud pa. Ud-
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kapitalindkomst og skattefrihed ved
den forstkommende udlodning. Vi-
dere pa side 25. star det "Den geel-
dende udlodningsregulering videre-
fores ikke. Med den enklere beskat-
ning af minimumsindkomsten er
der ikke behov for en skattemessig
regulering. Det ekstra belob — yder-
ligere del af anskaffelsessummen pé
investeringsbeviset — der betales
ved indtrede, kan udbetales frivil-
ligt i forbindelse med den forst-
kommende minimumsindkomst, og
vil i sa fald blive beskattet pa sam-
me made som selve minimumsind-
komsten. ... I stedet for den hidtidi-
ge udlodningsregulering ved udtra-
den indferes en bestemmelse om, at
erhvervede indtaegter og realiserede
gevinster, der er anvendt ved ind-
lasning af beviser som folge af ud-
treeden, ikke skal medregnes ved
opgorelse af minimumsindkom-
sten.”

Generelt er det opfattelsen, at for-
slaget er uklart mht. hvordan regu-
leringen skal gennemfores i praksis,
og der bedes om, at dette klargores
og eksemplifiseres.

ZEndringen ses at indebzre, at
man blander beregninger pa for-
skellige skattesubjekter sammen —
afdeling (fond) og investorer. Efter
gxldende regler opgeres regulerin-
gen ud fra tal vedr. fonden. 1 forsla-
get leegges op til, at forvaltningssel-
skabet ma holde styr pa hver inve-
stors andel av realiserede gevinster i
fonden. Dette vil vare en bereg-
ning, som skal opgeres pd daglig
basis og vil vare naermest uhand-
terbar i praksis, da der ikke er IT
systemer, som linker realiserde ge-
vinster pd fondsniveua ned til hver
investor. P& investorniveau er det
for alle andre formal NAV (Net As-
set Value), som geelder, uathengig
af, om denne bestar af renteindtaeg-
ter, realiserede gevinster eller urea-
liserede gevinster. Formalet med
loveendringen — at gere det enklere
at opgere
minimumsudlodningen — ses ikke
opnaet ved at overfore beregninger-
ne til investorniveau.

SKAGEN mener videre, at det er
uklart, hvad der menes med "Det

lodningsreguleringen sker pa
institutniveau i tilknytning til
instituttets opgerelse af den
samlede minimumsind-
komst, som skal beskattes.

Efter lovforslaget er det
ikke en betingelse for at bli-
ve anerkendt som et mini-
mumsbeskattet investerings-
institut, at der i tilknytning
til opgerelse af minimums-
indkomsten foretages en ud-
lodningsregulering 1 over-
ensstemmelse med de prin-
cipper, der gelder i dag. Da
udlodningsreguleringen ikke
er skatteretligt betinget, er
det ikke fundet nedvendigt
at stille en sadan betingelse.
Endvidere kan det vaere van-
skeligt for institutter uden
for Danmark, der méske an-
vender andre regnskabsprin-
cipper, at opfylde betingel-
sen om udlodningsregule-
ring, hvorfor det ikke bor
vare en absolut betingelse
for at veere omfattet af reg-
lerne om minimumsbeskat-
tede investeringsinstitutter.

I stedet er de geeldende
regler for udlodningsregule-
ring indsat som en mulighed,
der kan valges. Valges ud-
lodningsregulering, kan der
ikke ved opgerelse af mini-
mumsindkomsten foretages
fradrag for realiserede ge-
vinster i lebet af dret, der er
anvendt i forbindelse med
indlesning af beviser.
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ekstra beleb — yderligere del af an-
skaffelsessummen pa investerings-
beviset — der betales ved indtraden,
kan udbetales....” Der bedes om ek-
sempler, som belyser dette. Det ber
ogsé eksemplifiseres, hvordan be-
regning/opgerelsen bliver, hvis der
er negativt resultat 1 fonden ved
indtraeden og hvad der sker, hvis
belobet ikke udbetales.

Fradrag i minimumsudlodning pa
fondsniveau ses at udspringe af
hensynet til at undgd dobbeltbe-
skatning. SKAGEN mener, at der
ikke er tale om dobbeltbeskatning
pa investorniveau. Beskatningen pa
investorniveau udleses enten ved
salg af beviset, eller via drlig mini-
mumsudlodning. Skatten i ejertiden
skal veere den samme, da vi forstar
det danske skattesystem sadan, at
en dansk investor ved realisasion
far fradrag i gevinst/tab for det be-
leb, han allerede er blevet beskattet
af via minimumsudlodningen. Un-
der denne forudsztning er der kun
tale om forskellig periodisering af
skatten. Uden fradrag i minimums-
udlodningen vil investor fa skatten
pa et tidligere tidspunkt, men der er
ikke tale om dobbeltbeskatning.

SKAGEN anmoder om eksempler
der uddyber, hvordan fradraget 1
minimumsudlodningen skal bereg-
nes.

I lovforslagets § 16 C stk. 5 nr. 6)
er det anfort, at ’beleb, der er an-
vendt til indlesning af beviser” pa
nzrmere vilkar kan komme til fra-
drag i minimumsindkomsten. Det er
opfattelsen, at denne regel vil fa til-
feeldige udfald. Nar en investor ind-
loser sine andele, vil det bero pa
bade andre investorers bevaegelser
og fondens likviditetsposition,
hvorvidt fonden méa szlge positio-
ner for at deekke indlesningen. Der-
som fonden har ledig likviditet eller
der kommer tegninger fra andre in-
vestorer, vil disse midler ga til at
dxkke indlesningen. Det er forsta-
elsen, at sadanne beleb ikke vil
komme til fradrag i minimumsind-
komsten, selv om anvendelsen af
denne likviditet indebaerer, at man
hurtigere ma realisere fondens inve-
steringer dersom der fortsatter med

Et minimumsbeskattet inve-
steringsinstitut kan opgere
instituttets ~ minimumsind-
komst for aret. I denne ind-
komst skal instituttet bl.a.
medregne darets realiserede
gevinst péd aktier, obligatio-
ner m.m. Arets opgjorte mi-
nimumsindkomst skal be-
skattes de deltagere, der ejer
beviser i instituttet pa det
tidspunkt, hvor der traeffes
beslutning om tilskrivning af
minimumsindkomsten, f.eks.
en generalforsamlingsbe-
slutning om udlodning. Mi-
nimumsindkomst fordeles ud
pa disse deltager ud fra deres
forholdsmassige andel og
beskattes hos disse deltage-
re.

Deltagere, der har kraevet
sig indlest i lebet af aret, har
modtaget en salgssum, der
modsvarer deres andel af
verdierne 1 instituttet. Insti-
tuttet kan have fremskaffet
denne “salgssum™ fra reali-
serede gevinst ved salg af
vardipapir. Der kan vare
tale om salg direkte i til-
knytning til indlesningen el-
ler et tidligere salg af veerdi-
papirer i aret, hvor midlerne
efter realisationen har ligget
i kontanter.

Disse realiserede gevinster
— uanset hvornar i aret de er
realiserede — skal umiddel-
bart indga i arets opgjorte
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at komme indlesninger.

Det er opfattelsen, at udslagene pa
minimumsindkomsten bliver noget
tilfzldige og man kan ikke se, hvad
begrundelsen er. Dersom der skal
ske en reduktion for beleb benyttet
til at deekke indlesninger, ber dette
baseres pa nettoindlesningsbelob pa
fondsniveau, vathangig af hvordan
indlesningen udbetales.

Ang. implementering

Der ses ikke at vere en bestemmel-
se for ikrafttreedelse pa investorni-
veau. Der anmodes om, at dette in-
kluderes i naste lovudkast.

minimumsindkomst og der-
med beskattes hos de delta-
gere, der ejer beviser i insti-
tuttet pa det tidspunkt, hvor
der treffes beslutning om
tilskrivning af minimums-
indkomsten.

Det er ikke rimeligt, at de
tilbagevaerende deltagere
skal beskattes af de realise-
rede gevinster, som ikke
lengere er i instituttet, fordi
de er anvendt til indlesning i
forbindelse med en deltagers
udtreeden af instituttet i lobet
af aret. Dette er begrundel-
sen for lovforslagets § 16 C
stk. 5 nr. 6).

SRF Skattefaglig Forening

Har ingen bemarkninger.

Videnscentret for landbrug

Der mangler i § 7 en @ndring af
KGL § 23.

Konsekvenszndringen er nu
medtaget i lovforslaget.

Beskatningstidspunktet for aktier og
investeringsheviser

Efter forslaget til &ndring af § 23,
stk. 7, vil man @ndre pa, hvilke
veerdier der skal anvendes ved op-
gorelsen af drets gevinster og tab.
Saledes at det, hvor der er forskel-
ligt indkomstar, alene bliver, hvor
aktierne ikke er optaget til handel
eller registreret i en verdipapircen-
tral, bliver verdierne i forhold til
investeringsselskabets  indkomstar,
der skal anvendes.

Kan det bekraeftes, at for alle in-
vestorer, der ejer investeringsbevi-
ser, vil den foreslaede tilfojelse til
bestemmelsen medfore, at disse
skal anvende primo- og ultimovar-
dierne ift. deres eget indkomstar?
Dvs. at der bliver forskel pa aktier
og investeringsbeviser.

Det bemarkes, at alle investe-
ringsbeviser anses for optaget til
handel, jf. ABL § 3, samt at der i
tilfojelsen alene navnes aktier.

I bekraftende fald:

Hvorledes kan en investor pa en
enkel made 1 praksis finde ud af,
om han ejer en aktie eller et investe-
ringsbevis i et investeringsselskab?
I modsat fald:

Burde der sé ikke tages hejde for §
3 itilfojelsen til 2. pkt.,?

Burde der ikke generelt anfores mv.
i sdvel 3. som 4. pkt.?

Det kan bekreeftes. Forskel-
len omfatter dog alene papi-
rer, der ikke er optaget til
handel pa et reguleret mar-
ked.

Det ma antages, at dette
fremgar af de oplysninger,
som investorerne far fra in-
vesteringsinstituttet og/eller
depotfareren. Forholdet har i
ovrigt kun betydning, hvis
papirerne ikke er optaget til
handel pa et reguleret mar-
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ked.

Ifalge ABL § 1, stk. 2, finder
lovens regler tilsvarende an-
vendelse pa blandt andet
omsattelige investeringsfor-
eningsbeviser, og ifolge
ABL § 3 anses omsattelige
investeringsforeningsbeviser
altid for optaget til handel pa
et reguleret marked.

Reglerne 1 aktieavancebe-
skatningsloven om aktier
geelder derfor ogsa for om-
szttelige investeringsfor-
eningsbeviser, medmindre
andet udtrykkeligt er anfort.
Regler om aktier, der ikke er
optaget til handel pa et regu-
leret marked, er derimod ir-

_relevante for omsettelige in-

vesteringsforeningsbeviser.

Fraflymingsbeskatning

Hvorledes sker fordelingen af netto-
tabet, hvis der ved tilflytning indgér
kontrakter, der har en negativ ver-
di? Der ses ikke at vaere taget hajde
herfor ved formuleringen af forsla-
get til KGL § 38 B, stk. 5.

Tilbagesalg til investeringsselskab
mv. (§ 19-selskab)

Bemarkningerne forudsaetter stig-
ninger 1 vardi af beviset. Der kan
ogsa vere tale om vardinedgange.
Efter danske regler er der fradrag
for tab. Det er ikke givet, at der er
det efter udenlandske skatteregler.
(DK har fx indtil L 112 2009-10
haft séddanne regler ved lagerbe-
skatning af udloddende obligations-
baserede investeringsforeninger, der
kun investerede i danske obligatio-
ner eller blandede foreninger). I sa
fald forekommer det ikke rimeligt,
at der alene kan fradrages ultimo-
vardien aret for ved tilbagesalg.

Ikrafitreedelsen

Ved bestemmelserne, hvor wvirk-
ningstidspunktet foreslas fastsat i §
16, stk. 4 og 6, leser man nogle va-
sentlige uhensigtsmassigheder, de
nuvaerende regler har. Henset til, at
det i praksis giver anledning til vee-
sentlige uhensigtsmassigheder, skal

Lovforslaget er @ndret, sa
der er taget hojde herfor.

Den del af lovforslaget, der
gik ud pa, at tilbagesalg af
aktier til et udstedende § 19-
selskab, skulle anses for ud-
bytte, er nu udgaet af forsla-
get.

Lovforslaget er nu andret,
siledes at de nye regler far
virkning for boopgerelser,
der indleveres den |. januar
2012 eller senere.
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der opfordres til, at virkningstids-
punktet @ndres, sd at de nye regler
tillegges virkning tilbage i tid, fra
1. januar 2012 eller alternativt fra
fremsattelsesdagen.

Hvis ikke dette @ndres, vil der i
relation til oplysningspligten for ak-
tier mv. fortsat vare vasentlige
uhensigtsmassigheder for boopge-
relser indleveret i foraret 2012 og
tidligere.

I relation til tilflytninger og tidli-
gere nettotab ved fraflytning be-
merkes, at det i forhold til selve
fraflytningen er korrekt, som angi-
vet 1 det forelebige heringsskema,
at reglerne har tilbagevirkende
kraft. Men dette gaclder alene i for-
hold til fraflytningstidspunktet. Det
er opfattelsen, at tilflytningstids-
punktet ma vaere det afgerende og
relevante i denne situation.

Der henvises til kommenta-
rerne til bemarkningerne fra
FSR — Danske Revisorer.

Side 44




