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Heoring - forslag til lov om @&ndring af aktieavancebeskatningsloven,

ligningsloven, personskatteloven og forskellige andre love

Ved e-mail af 1. december 2011 har Skatteministeriet anmodet om Advokatradets
bemeaerkninger til ovennavnte forslag.

Advokatradet har felgende bemaerkninger:

Forslaget har tidligere veret fremsendt i hering i august 2011, men er nu udbygget
med et par yderligere forslag, der primeert vedrerer beskatning ved tilbagesalg af
aktier til det udstedende investeringsselskab. ’

Forslaget vil indebaere

e  attilbagesalg af aktier til det udstedende selskab anses for udbytte, dog saledes
at udbyttet reduceres med anskaffelsessummen, som for danske aktioneerer er
vardien ved sidste skatteansattelse, da de lagerbeskattes. For udenlandske
aktionzrer, som ikke er omfattet af skattepligten i aktieavancebeskatningsloven,
skal der tages udgangspunkt i den oprindelige anskaffelsessum medmindre de
lagerbeskattes af aktierne efter regler i udlandet.

e at det udstedende selskab ved en aktioners tilbagesalg til selskabet skal
indeholde 27 pct. af det samlede udbytte, som jf. ovennavnte vil vere hele
salgsprovenuet, idet det udstedende selskab ikke har nogen mulighed for - eller
hjemmel til - at kunne fastsette aktionzrens anskaffelsessum, sidste
skatteansattelse eller afgore om aktionaren er blevet lagerbeskattet i udlandet.

e at den enkelte aktionaer i forleengelse af hvert enkelt salg, derfor ma rette
henvendelse til SKAT om tilbagesogning.

samfund@advokatsamfundet.dk
www.advokatsamfundet.dk
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SAMFUNDET

e  at selskabsaktionarer, der fremfarer nettokurstab til modregning i kommende
ars nettogevinster, ikke kan udnytte tabet, da tab ikke kan anvendes til
modregning i udbytter, kun i kursgevinster. Der sker herved en reelt en
beskatning af en fiktiv gevinst.

jf. lovbemerkningerne er formalet med det nye forslag, at udenlandske investorer
ikke kan omga udbyttebeskatningen ved at foretage et tilbagesalg af aktierne til det
udstedende selskab. Det sikres derved, at den udenlandske aktionar beskattes af et
belgb, der svarer til det beleb, en dansk aktioner er blevet beskattet af i den
tilsvarende ejertid.

Det fremgar af bemeerkningerne, at lovforslaget ikke skonnes at have administrative
konsekvenser for det offentlige eller for borgerne. Disse udsagn vurderes at vare
fejlsken, da Skattemyndighederne vil opleve en stor arbejdsbyrde med ekspedition af
tilbagesogninger og ikke mindst, at den enkelte aktionzr vil opleve store og
komplekse processer og ikke mindst ekonomiske konsekvenser ved manglende
likviditet i tilbagesegningsperioden.

Med venlig hilsen

NebGow

Torben/Jensen

samfund @advokatsamfundet.dk
www.advokatsamfundet.dk
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Fra: Lisa Olsen - LO [lo@atp.dk]

Sendt: 13. december 2011 13:03

Til: Rikke Camilla Christensen; JP-Jura og Samfundsgkonomi

Cc: _ - POTE

Emne: VS: Forelgbigt hgringsskema - Lovforslag om investeringsforeninger mv.
Kaere Camilla Christensen ATP ref.: ATP-01-04-236

Arbejdsmarkedets Tillaegspension (ATP) har modtaget Skatteministeriet's mail af
af 1. december 2011 angéende udkast til lovforslag i hering:

Forslag til lov om andring af aktieavancebeskatningsloven, ligningsloven,
personskatteloven og forskellige andre love

(Enklere beskatning af udlodninger fra investeringsforeninger og justering af
fraflytterbeskatningen).

ATP har ikke bemeerkninger til det fremsendte materiale.

God jul og godt nytar til jer.

Venlig hilsen
Lisa Olsen

- Koncernjura
Direkte nummer 48204380 - Mobil 51568640
e-mail iof@atp.dk

ATP : Kongens Veenge 8 - 3400 Hillerad
TIF 7011 1213 - www.aip dk
Oplysningerne i denne e-mail kan vaere forrolige og o udaluks

0 \m& nsom pa. at L.f*bzedeise umde ling elier kopiering af opl 24
: i fsenderen og der e‘*e sigtie den. Pa

for angivne personer eller virksomheder, Vi gar
er forbudt Mvis du har modiaget denne e-mail ved en

arformat Hvlsd har

Fra: Lisa Olsen - LO

Sendt: 5. december 2011 13:23

Til: Mona L. Frandsen - MLF; Ole S. Andersen - OSA

Emne: VS: Forelgbigt hgringsskema - Lovforslag om investeringsforeninger mv.

11 afsenderen og de g den, Pa forhdng tak,

til jer?

Venlig hilsen
Lisa Olsen

- Koncernjura
Direkte nummer 48204380 - Mobil 51568640
e-mail jo@atp dk

ATP - Kongens Veenge 8 - 3400 Hillerad
TIF 7011 1213 - www aip dk

i de oven for angivne personer eller virkse
hederne er forbudt Hyis gu har moed

r. Vi ger
z-mail ved en

---—- Forwarded by Camilla Sommer/atp on 05-12-2011 11:55 -----

JP-Jura og "sam fund/@advokatsamfundet.dk"
Samfundsekonomi <samfund/advokatsamfundet.dk>, "ae(@ae.dk"
<jsawskat.dk> <ae(@ae.dk>, "Potef@atp.dk" <Pote(@atp.dk>,

http://147.29.70.41/kcap10p/getdocument.asp?errTemplate=errorDescription.txt&syst... 29-02-2012
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05-12-2011 09:03 Bersmalgerforeningen <mail@dbmf.dk>,
"infof@cepos.dk” <infof@cepos.dk>,
"ceveal@cevea.dk" <ceveal@cevea.dk>, Danmarks
Rederiforening <info@shipowners.dk>, Danmarks
Skibskreditfond <Danmarks@skibskredit.dk>,
"dafi@shareholders.dk" <dafi@sharcholders.dk>,
Dansk Aktionzrforening <DAF@Shareholders.dk>,
"info@danskbyggeri.dk" <info@danskbyggeri.dk>,
"hoeringssager(@danskerhverv.dk"
<hoeringssager@danskerhverv.dk>, Dansk
Iverksetterforening <info@d-i-f.dk>,
"fagligt(@danskeadvokater.dk"
<fagligti@danskeadvokater.dk>, "drfo(@drefo.dk"
<drfo@drefo.dk>, "dt(@datatilsynet.dk"”
<dt(@datatilsynet.dk>, "her@hts.dk" <her(@hts.dk>,
"skatafd(@di.dk" <skatafd@di.dk>, "dvca@dvca.dk"
<dvca@dvca.dk>, Ejendomsforeningen Danmark
<info@ejendomsf.dk>, "finf@fm.dk" <fm@fm.dk>,

—"mail(@finansraadet.dk" <mail(@finansraadet.dk>,
Tl o @ fr.dk” <fsr@for.dic>,
"fpi@forsikringogpension.dk”
<fpl@forsikringogpension.dk>, "hvr@hvr.dk"
<hvr@hvr.dk>, "info@ifr.dk" <info@ifr.dk>,
"im@im.dk" <im@im.dk>, "info@If.dk"
<info@If.dk>, "sekretariatet(@lopi.dk"”
<sekretariatet@lopi.dk>,
"copenhagen(@nasdagomx.com"
<copenhagen(@nasdagomx.com>,
"nationalbanken(@nationalbanken dk"
<nationalbanken{@nationalbanken.dk>,
"mail@realkreditforeningen.dk"
<mail(@realkreditforeningen.dk>, Realkreditradet
<rri@realkreditraadet.dk>, Jesper Kiholm Andersen
<Jesper.Kiholm@Skat.dk™>, "evinf@evm.dk"
<evm@evm.dk>, "info@If.dk" <info@If.dk>,
"vil@vil.dk" <vfl@vfl.dk>, Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen - Center for Kvalitet i
Erhvervsregulering <letbyrder-i-EU@eogs.dk>
Rikke Camilla Christensen
cc<rikke.camilla.christensen@skat.dk>, Susanne Aabye
Poulsen <spi@skm.dk> :
Forelabigt heringsskema - Lovforslag om
Emne. : :
“investeringsforeninger mv.

Ved en fejl var hgringsskemaet ikke vedlagt i fgrste omgang da vi sendte forslaget til hgring den 1.
december, sa hermed hgringsskema vedrgrende lovforslag om investeringsforeninger mv.

Med venlig hilsen

Karin Brinkbak

H

Jura og Samfundsokonomi
Koordinering

Nicolal Eigtveds Gade 28, 1402
Kebenhavn K
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F-mail: Karin.Brinkbaek(@Skat.dk
Telefon: (+45) 72 37 47 22

(See attached file: Forelobigt horingsskema - Lovforslag om investeringsforeninger mv.
[DOK585168].DOC)(See attached file: fesdPacket.xml)
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Fra: Klaus Struwe [struwe@post9.tele.dk]

Sendt: 1. januar 2012 17:33

Til: Rikke Camilla Christensen; JP-Jura og Samfundsgkonomi
Cc: Charlotte Lindholm; Anne-Mette Lysgaard

Emne: Hdring over lovforslag om investeringsforeninger

Til

Skatteministeriet att.: Camilla Christensen

Vedr.:

Udkast til forslag til Lov om &ndring af aktieavancebeskatningsloven, ligningsloven, personskatteloven og
forskellige andre love (Enklere beskatning af udlodninger fra investeringsforeninger og justering af
fraflytterbeskatningen m.v.)

Skatteministeriets hgring af 1. december 2011.
Dansk Aktionzerforening har ingen bemaerkninger til det foreliggende udkast.
Venlig hilsen

Klaus Struwe
Politisk konsulent for Dansk Aktionaerforening

KLAUS STRUWE DEVELOPMENT
Management Consultant

Hans Bruuns Vej 14

DK-2920 Charlottenlund

Tel.: +45 20 27 86 39%2
E-mail: struwe@postS.tele.dk

http://147.29.70.41/kcap10p/getdocument.asp?err Template=errorDescription.txt&syst... 29-02-2012






DANSKE
ADVOKATER

Skatteministeriet

Nicolai Eigtveds Gade 28 NN
1402 Kgbenhavn K \\
Att.: Camilla Christensen N
is@skat.dk; rikke.camilla.christensen@skat.dk N

2. januar 2012

Udkast til forslag til lov om @ndring af aktieavancebeskatningsloven,
ligningsloven, personskatteloven og forskellige andre love

Skatteministeriet har den 1. december 2011 sendt udkast til forslag til lov om
@ndring af aktieavancebeskatningsloven, ligningsloven, personskatteloven og
forskellige andre love (enklere beskatning af udlodninger fra investeringsforeninger
og justering af fraflytterbeskatningen m.v.) i hgring med heringsfrist den 2. januar
2012,

Udkastet har vaeret behandlet i Danske Advokaters fagudvalg for skatteret, Danske
Advokater har felgende bemerkninger til udkastet:

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

Skatteministeriet giver i lovforslagets almindelige bemarkninger udtryk for et gnske
om at sikre samspillet mellem de danske skatteregler og UCITS IVs regler om
master-feeder strukturer.

I den sammenhang bemzrkes, at beskatningen af investeringsforeninger ogsa efter
heringsforslaget — og i strid med Skatteministeriets udtrykte gnske — vil udgere en
veesentlig 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 bestdr i aktier) vil blive beskattet som aktieindkomst for danske private
investorer.

Hvis IMB'et imidlertid ensker at indgé som feeder-institut i en master-feeder
struktur i en situation, hvor master-instituttet ikke opfylder kravene i LL § 16C
(almindeligt ved greenseoverskridende strukturer), 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
kapitalindkomstbeskattet i stedet for aktieindkomstbeskattet.

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

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

For private investorer vil det — selv efter udligningen af marginalskattesatserne — i
mange tilfalde veere ufordelagtigt at blive kapitalindkomstbeskattet frem for
aktieindkomstbeskattet.

Danske Advokater foreslar derfor, at der i aktieavancebeskatningslovens § 21 indfajes
en undtagelse, séledes at der ved vurderingen af om et feeder-institut er aktie- eller
obligationsbaseret ses igennem master-instituttet og i stedet ses pa
aktivsammensatningen i master-instituttet.

Med venlig hilsen

et

Helle Hiibertz Krogsge
vitedirekter
hhk@danskeadvokater.dk
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Fra: Gorm Boe Petersen [ghp@dvca.dk]
Sendt: 5. december 2011 10:26
Til: JP-Jura og Samfundsekonomi

Emne: SV: Hering af Lovforslag investeringsforeninger m.v.
Ingen bemarkninger.

Mvh
DVCA

————— oprindelig meddelelse-----

Fra: JP-Jura og Samfundsekonomi [mailto:js@skat.dk]

Sendt: 1. december 2011 11:21

Til: samfund@advokatsamfundet.dk; ae@ae.dk; Pote@atp.dk; Bersmelgerforeningen;

info@cepos.dk; ceveal@cevea.dk; Danmarks Rederiforening; Danmarks
skibskreditfond;

Dans& Aktionarforening; info@danskbyggeri.dk; hoeringssager@danskerhverv.dk; -
Dans :

Ivaerksatterforening; drfo@drefo.dk; dt@datatilsynet.dk; Den Danske
Fondsmaeglerforening; skatafd@di.dk; dvca@dvca.dk; info@ejendomsforeningen.dk;
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen - Center for Kvalitet i Erhvervsregulering;
Em@gﬂ.dkékmaiT@finansraadet.dk; fsr@fsr.dk; fp@forsikringogpension.dk;
vréhvr.dk;

info@ifr.dk; jm@jm.dk; sekretariatet@lopi.dk; copenhagen@nasdagomx.com;
Nationalbanken; mail@realkreditforeningen.dk; Realkreditradet; Jesper Kiholm

Andersen; evm@evm.dk; fagligt@danskeadvokater.dk; info@lf.dk; vflavfl.dk

cc: Rikke camilla christensen; Susanne Aabye Poulsen

Emne: Hering af Lovforslag investeringsforeninger m.v.

Herin? af lovforslag om investeringsforeninger m.v. ) )
Eventuelle bemerkninger til forslaget bedes sendt til Camilla Christensen

senest
mandag den 2. januar 2012 pa rikke.camilla.christensen@skat.dk og js@skat.dk

Med venlig hilsen

Karin Brinkbak

Jura og Samfundsekonomi
Koordinering
Nicolai Eigtveds Gade 28, 1402 Kebenhavn K

E-mail: Karin.Brinkbaek@skat.dk
Telefon: (+45) 72 37 47 22
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Skatteministeriet
Nicolai Eigtveds Gade 28
1402 Kgbenhavn K

rikke.camilla.christensen@skat.dk

js@skat.dk

Hgringssvar vedrgrende lovforslag om enklere beskatning af udlod-
ninger fra investeringsforeninger mv.

Skatteministeriet har den 1. december 2011 sendt lovforslag om enklere
beskatning af udlodninger fra investeringsforeninger mv. i hgring. I den an-
ledning har Finansrédet folgende bemaerkninger:

Formalet med forslaget er ifglge bemaerkningerne at sikre, at reglerne er s
enkle og nemt administrerbare som muligt og pd samme tid ikke udger en
barriere for foreningernes mulighed for at indrette sig hensigtsmaessigt p
markedet. Endvidere skal forslaget bidrage til at sikre samspillet mellem
skattereglerne og UCITS IV-direktivet (2009/65/EF).

Forslaget understgtter imidlertid ikke danske udbyderes adgang til det
udenlandske marked - tvaertimod vil forslaget reelt indebeere, at danske
investeringsforeninger i praksis ikke vil kunne szlges i udlandet. Dette vil
betyde, at danske udbydere ikke kan opn8 samme stordriftsfordele som
udenlandske udbydere, idet de vil blive henvist til kun at markedsfgre sig pd
det danske marked. Dette vil ggre de danske investeringsforeninger dyre,
hvilket i sidste ende vil betyde, at danske investorer ikke far fuld gleede af
den ggede konkurrence, som UCITS IV-direktivet ellers Iae-gger op til.

Hvis danske investeringsforeninger og investeringsforvaltningsselskaber skal
have mulighed for at konkurrere pa lige fod med udenlandske udbydere p8
det europaeiske marked for UCITS-fonde til gavn for investorerne, skal der
gennemfg@res en raekke yderligere justeringer af den danske skattelovgiv-
ning, jf. nedenfor, som ikke er indeholdt i det aktuelle udkast til lovforslag.

Udloddende investeringsforeninger
Forenkling af reglerne for minimumsudlodning, herunder forenkling af reg-
lerne for klassifikation af udlodning, hilses velkommen.

Om betegnelsen "investeringsinstitut med minimumsbeskatning (IMB)” bli-
ver mere rammende, er derimod tvivisomt. Selve instituttet betaler netop
ikke skat, og investorerne beskattes lgbende af en maksimal del af afkastet.

Udlodningens storrelse aendres imidlertid ikke, og udlodningen omfatter ikke
blot det Igbende afkast, men tillige alle avancer. Finansradet foreslar, at

udlodningspligten modificeres, s& avancer ikke skal udloddes - eller alterna-
tivt udloddes med en mindre andel, fx 25 eller 50 pct. I det omfang avancer

4. januar 2012

Finanssektorens Hus
Amaliegade 7
1256 Kpbenhavn K

Telefon 3370 1000
Fax 3393 0260

mail@finansraadet.dk
www.finansraadet.dk

Journalnr. 611/05
Dok. nr. 298481-v1



ikke skal udloddes, udskydes skatten pa disse blot til det tidspunkt, hvor
investor afstdr sine beviser. En modificeret udlodningspligt som skitseret
ovenfor vil endvidere nedsaette behovet for udlodningsregulering og under-
stotter dermed Skatteministeriets forslag om at afskaffe denne.

Det bemeerkes i gvrigt, at udlodningen i dag er blevet s3 stor, at investorer-
ne risikerer Ipbende at betale skat af udbytte og dernaest at std med tab pa
investeringsbeviserne. Et sddant tab kan i mange tilfaelde slet ikke fratraek-
kes, men alene modregnes efter reglerne for kildeartsbegraensning. Denne
asymmetri er naturligvis ikke gnskelig.

I gvrigt henvises til Investeringsforeningsradets og Finansradets notat af
28. november 2011.

Nye strukturer

Efter Finansradets opfattelse bgr afgraensningen af, hvilke institutter, der
kan opnd status som “investeringsinstitut” ngje folge definitionen af investe-
ringsinstitutter i UCITS-direktivet.

Det vil sige, at alle investeringsinstitutter omfattet af UCITS-direktivet, uan-
set om de er organiserede som selvstaendige rets- og skattesubjekter, bar
have mulighed for at f& status som “investeringsinstitut”. Herved opnas for
det ferste, at der bliver fuldsteendigt sammenfald mellem den danske og
den EU-retlige definition af begrebet investeringsinstitut.

For det andet opnds, at alle udenlandske investeringsinstitutter, uanset i
hvilken form de er organiseret, f&r mulighed for at f8 status som “investe-
ringsinstitut”, 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 f& mulig-
hed for at f3 status som udloddende efter danske skatteregler.

Hvis et investeringsinstitut ikke anmoder om status som “investeringsinsti-
tut med minimumsbeskatning”, vil investorerne blive beskattet efter regler-
ne i aktieavancebeskatningslovens § 19, dvs. efter lagerprincippet. Det be-
tyder, at investorerne &rligt skal beskattes af sdvel realiserede som ureali-
serede avancer. Da beskatning efter lagerprincippet er en byrdefuld beskat-
ning, vil dette efter Finansr@dets opfattelse ikke kunne give anledning til
skatteudnyttelse.

Det forventes, at regeringen inden for kort tid fremsaetter et lovforslag, der
giver mulighed for, at danske investeringsinstitutter omfattet af UCITS-
direktivet som et alternativ til foreningsstrukturen kan organiseres i en
struktur etableret i henhold til aftale. Den nye type af danske UCITS vil blive
benzvnt investeringsfunde.

Finansradet skal derfor foresld, at danske investeringsfunde bliver omfattet
af selskabsskattelovens regler, s& investorerne kan blive beskattet pa den
naevnte made.

Side 2
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Finansradet skal i gvrigt henlede opmeaerksomheden pa, at det nasppe er
korrekt, nar det i bemaerkningerne til lovforslaget anferes, at det efter hidti-
dig praksis i forhold til aktieavancebeskatningsloven har veeret et krav, at
den udenlandske enhed dels udggr et selvstandigt retssubjekt og dels ud-
gor et selvstaendigt skattesubjekt. Den hidtidige praksis har nemlig ogsa
understpttet dansk beskatning efter aktieavancebeskatningslovens § 19,
uanset at instituttet ikke har veeret et selvsteendigt retssubjekt eller selv-
steendigt skattesubjekt, jf. fx SKM 2010.316 vedrgrende et svensk non-
UCITS investeringsinstitut og SKM2009.298 vedrgrende en luxembourgsk
FCP (Fonds Commun de Placement).

Bagatelgraense og nedrundingsregler ved opggrelsen af minimums-
udlodningen

Greaensen for nedrunding af udlodning er i dag 0,25 pct. Ifglge lovforslaget
skal der ske en reduktion af greensen til 0,10 pct. Samtidig ophaeves baga-
telgreensen, der betyder, at investeringsforeningerne kan undlade at opggre
en udlodning, hvis udlodningen er mindre end 1 pct. af bevisets palydende.

Dette forslag er problematisk, idet der er omkostninger ved en udlodning -
enten i form af et cashflow til investorerne og SKAT eller i form af regn-
skabsmaeessig h&ndtering pa investorniveau. I begge tilfselde vil administra-
tionsomkostningerne langt overstige de "merfordelte" udlodningsbelgb. Dis-
se omkostninger pahviler i sidste ende investorerne.

Finansradet anbefaler pa den baggrund, at bagatelgraensen og nedrundings-
reglerne bevares i deres nuvaerende form. Da belgb, der ikke skal udloddes
efter disse regler, skal overfores til udlodningen i de folgende ar, vil slut-
skatten blive den samme, om end der vil ske en ganske ubetydelig udsky-
delse af beskatningen.

Salg af aktier mv. til udstedende selskab omfattet af ABL § 19

Ifplge forslaget skal tilbagesalg af aktier mv. til det udstedende selskab,
som er omfattet af ABL § 19, anses for udbytte. Ifglge forslaget skal udbyt-
tet dog reduceres med anskaffelsessummen. For danske aktionaerer er an-
skaffelsessummen veaerdien ved seneste skatteansaettelse, da aktierne er
lagerbeskattet. For udenlandske investorer er det den oprindelige anskaffel-
sessum.

AEndringen omfatter ogsd tilbagesalg af andele til danske investeringsfor-
eninger omfattet af ABL § 19,

Indledningsvis bemaerkes, at konsekvenserne af forslaget er, at der for
udenlandske investorer indfgres begraenset skattepligt af aktieavancer ved
afstdelse af aktier i investeringsselskaber mv. Der er dermed tale om en
nyskabelse i dansk skattelovgivning, idet der normalt kun pdlaegges udbyt-
teskat p8 belgb, der har karakter af udbytte. Da der ved opggrelsen af be-
skatningsgrundlaget gives fradrag for anskaffelsessummen, er der reelt tale
om en avancebeskatning og ikke en udbyttebeskatning.
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Finansradet er dermed af den opfattelse, at det méa anses for overordentligt
tvivisomt, om det overhovedet er muligt i praksis at gennemfgre en sddan
beskatning af udenlandske investorer. Det skyldes, at beskatningsretten til
avancer ved afstaelse af aktier i de dobbeltbeskatningsaftaler, som Dan-
mark har indgaet, er tillagt det land, hvori investor er hjemmehgrende.

Endvidere skal Finansradet anfgre, at forslaget formentlig ogsa ma anses for
at stride mod EU-traktatens regler om kapitalens frie bevaegelighed. En
udenlandsk investor vil s8ledes blive beskattet ved indlgsning af andele i
danske investeringsforeninger omfattet af ABL § 19, mens der ikke vil veere
en modsvarende mulighed for at fratrackke eller modregne tab pd andele i
danske investeringsforeninger. Reglerne kan dermed virke diskriminerende i
forhold til udenlandske investorer. Der henvises i denne forbindelse til de
EU-retlige principper, der blandt andet er fasts|det af EF-domstolen i den
sdkaldte Aberdeensag (C-303/07).

Danske investeringsforeninger omfattet af ABL § 19 er den foretrukne type

for udenlandske investorer, og i de senere ar er danske investeringsforenin-
ger i betydeligt omfang blevet markedsfgrt og solgt til udenlandske investo-
rer.

I udlandet er det ikke ssedvanligt, at investeringsforeninger mv. er bgrsno-
terede. Salget til udenlandske investorer sker derfor via seerskilte andels-
klasser, som ikke er barsnoterede og som prissattes efter den sakaldte en-
keltprismetode. For udenlandske investorer sker nytegninger og indlgsnin-
ger dermed med investeringsforeningen som modpart. Der er saledes ikke
tale om, at udtraedende investorer salger beviser til banken, som derefter
foretager indlgsningen i foreningen.

Lovforslaget indebaerer dei*for, at de udenlandske investorer ved indlgsning
af deres andele vil blive pdlagt dansk udbytteskat/avanceskat.

Dette indebaerer for det forste, at udenlandske investorer vil blive pdlagt en
generel administrativ byrde med tilbagesggning af danske udbytteskatter
efter dobbeltbeskatningsaftalerne, dvs. nedseettelse af udbytteskatten fra
27 pct. til typisk 15 pct. efter dobbeltbeskatningsaftalerne. Endvidere vil
investorerne vasre henvist til hos skattemyndighederne i deres hjemland at
anmode om sakaldt creditnedslag i den lokale skat for eventuel dansk ud-
bytteskat.

For det andet vil udenlandske investorer, der er lavt beskattede eller skatte-
fri i deres hjemland, fx udenlandske pensionsinvestorer, almennyttige fon-
de, eller andre investeringsinstitutter mv., opleve en dansk skat som en
ekstra omkostning i det omfang, den danske skat ikke kan modregnes i
skatten i investors hjemland.

Alt i alt medfgrer disse ulemper, at graenseoverskridende salg af danske
investeringsbeviser vil ophgre i praksis. Hertil kommer, at udenlandske in-
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vestorer, der allerede har kgbt beviser i danske investeringsforeninger, vil
fole sig tvunget til at flytte investeringen til investeringsinstitutter beliggen-
de i deres hjemland eller eventuelt Luxembourg. I denne forbindelse be-
maerkes, at lovforslaget vil fa tilbagevirkende kraft, idet udenlandske inve-
storer, der lader sig indlgse, vil blive dansk beskattet af hele deres gevinst,
uagtet at den er optjent fer lovforslagets fremsaettelse.

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

I forslaget naevnes, at det med aendringerne bliver sikret, at udenlandske
investorer beskattes af den del af salgsprisen ved tilbagesalget, som svarer
til, hvad en dansk investor er blevet beskattet af. Udenlandske investorer er
ifslge forslaget kun undtaget fra dansk udbytteskat/avanceskat ved tilbage-
salg, hvis de er blevet lagerbeskattet af investeringen i deres hjemland.

Finansr3det skal i den forbindelse gore opmaerksom pé&, at man ikke er be-
kendt med, at der i Europa findes lande, hvor investorerne generelt vil vaere
lagerbeskattet af deres investeringer. I mange europaeiske lande er der dog
regler om, at investorerne skal beskattes Igbende - men pa et andet grund-
lag. I visse lande er der eksempelvis krav om, at investeringsforeningen
skal "8bnes op", sa investorerne Isbende beskattes af renter og udbytter
mv. pa investeringsforeningens veerdipapirer. Det er tilfeeldet i Tyskland,
@strig, Schweiz, UK og Belgien. I andre lande skal investorerne &rligt optage
en skematisk indkomst til beskatning beregnet pa grundlag af veerdien af
andelene. Det er eksempelvis tilfeeldet | Sverige og Holland.

Investorer hjemmehgrende i alle disse lande vil sdledes — p& lignende méade
som investorer i en dansk investeringsforening omfattet af LL § 16 — opleve
en Ilgbende beskatning af investeringen i deres hjemland. Forslaget indebae-
rer imidlertid, at der ogsa i disse tilfeelde vil blive palagt dansk udbytteskat
af hele avancen ved indlgsning af andele, idet investorerne ikke er blevet
beskattet efter et lagerprincip i deres hjemland. Det vil sige, at den danske
skat i praksis resulterer i en dobbeltbeskatning af udenlandske investorer.

Forslaget indebaerer endvidere, at investorerne vil blive overbeskattet, hvis
de veelger at investere i en dansk investeringsforening sammenlignet med
en investering i de underliggende vaerdipapirer.

Hvis udenlandske investorer foretager en investering direkte i de underlig-
gende vardipapirer, vil investeringen vaere skattefri i Danmark - dog bort-
set fra eventuel dansk skat p& udbytter fra danske aktier.

Efter de geeldende regler beskattes udbyttet fra danske aktier i investerings-
foreningen, og der er derfor ikke behov for, at en udenlandsk investor pa-
lzegges yderligere danske skatter. Ogsa pa dette punkt bryder forslaget med
det almindelige princip for beskatning, hvorefter det som udgangspunkt er
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investors hjemland, som har beskatningsretten til afkastet fra de underlig-
gende investeringer.

Formalet med lovforslaget er, at skattereglerne skal tilpasses UCITS IV og
den ogede internationale konkurrence. Dansk udbytteskat/avanceskat pa
indlgsninger vil i praksis indebeere, at danske investeringsforeninger - i strid
med intentionerne bag forslaget — ikke leengere vil kunne markedsfgres in-
ternationalt.

Oprindeligt var det alene tilbagesalg af andele i investeringsforeninger (ind-
l@sninger), som var undtaget fra dansk udbytteskat. Ved lov nr. 335 af

7. maj 2008 om eendring af forskellige skattelove (diverse EU-tilpasninger til
skattelovgivningen) blev reglen imidlertid udvidet til ogs3 at omfatte inve-
steringsselskaber etableret som almindelige ApS'er og A/S'er.

Efter Finansradets opfattelse bgr retstilstanden fores tilbage til for lov nr.
335 af 7. maj 2008, dvs. at investeringsbeviser fortsat kan indlgses, uden at
der pdlaegges dansk udbytteskat/avanceskat.

Endvidere foresldr Finansradet, at undtagelsen for dansk udbytteskat udvi-
des til at omfatte udlodninger til udenlandske investorer fra investeringsfor-
eninger omfattet af ABL § 19.

Mange udenlandske investorer gnsker at modtage et Igbende afkast fra de-
res investeringer, og det begr ikke have nogen skattemaessig betydning, om
en udenlandsk investor hjemtager sit afkast ved en indlgsning af andele el-
ler ved en udlodning. En sadan andring vil indebeere, at danske investe-
ringsforeninger 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 investorer.

Udhuling af skattevaerdien af nettokurstabskonti

Selskabers og fondes nettokurstabskonti er omfattet af § 22, stk. 9 og 18 i
lov nr. 525 af 12. juni 2009 (nettokurstab pa portefgljeaktier) og § 10,

stk. 10 i lov nr. 98 af 10. februar 2009 (nettokurstab pa aktier mv. omfattet
af ABL § 19).

Finansradet har ved flere lejligheder pdpeget, at selskabers og fondes net-
tokurstabskonti burde kunne modregnes i skattepligtige udbytter, da dette
vil vaere i overensstemmelse med en ensartet beskatning af selskabers ak-
tieavancer og udbytter fra portefgljeaktier mv. Dette gnske er imidlertid ik-
ke imgdekommet.

Med &ndringen af LL § 16 B, hvorefter gevinst ved tilbagesalg af aktier mv.
omfattet af ABL § 19 beskattes som udbytte, mister selskaber og fonde mu-
ligheden for at modregne saldoen p& nettokurstabskontoen i avancer p
aktier mv. omfattet af ABL § 19.

Eksempel
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Et selskab med kalenderregnskabsar har en nettokurstabskonto for akti-
er mv. omfattet af ABL § 19 pa 100. Selskabet ksber primo 2012 et be-
vis i en akkumulerende afdeling omfattet af ABL § 19 til kurs 50. Ultimo
er vaerdien 150. Vaelger selskabet at tilbagesaslge beviset til den udste-
dende afdeling fx den 30. december 2012, skal selskabet med den for-
sldede aendring medregne 100 som udbytteindtagter - uden mulighed
for modregning af nogen del af nettokurstabskontoen. Undlader selska-
bet derimod at salge beviset, kan nettokurstabskontoen modregnes i
avancen opgjort efter lagerprincippet med deraf mindre skattebetaling til
folge. Dette er en meget vilkérlig beskatning og medfgrer endvidere, at
tidspunktet for salget bliver vigtigere end kursudviklingen pa aktierne
mv.

Finansradet skal derfor ogsd p& denne baggrund opfordre til, at tilbagesalg
af aktier mv. til udstedende selskab fortsat behandles som aktieavance, sa-
ledes at skatteveerdien af en eventuel nettokurstabskonto ikke reduceres.

Ledelsens sade
Reglerne om ledelsens sade er ikke omtalt i lovforslaget, uanset at lovfor-
slaget har til formal at sikre:

1) At reglerne er sa enkle og administrerbare som muligt

2) og pa samme tid ikke udger en barriere for foreningernes mulighed for
at indrette sig hensigtsmaessigt pa markedet

3) Endvidere skal forslaget bidrage til at sikre samspillet mellem skattereg-
lerne og UCITS IV- direktivet.

Som forslaget er udformet, forenkles den skattemeaessige behandling af ud-
lodningen fra de minimumsudloddende foreninger, jf. ovenfor. Da reglerne i
UCITS IV-direktivet samtidig g@r det nemmere for udbydere i de andre EU-
lande at henvende sig over landegranserne, vil udbydere fra andre EU-
lande f& lettere adgang til det danske marked. Dette vil alt andet lige skeer-
pe konkurrencesituationen 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 sdledes allerede nu opna stordriftsfordele ved i
sit hjemland at samle administrationen af fonde fra forskellige EU-lande.
Hvis et dansk administrationsselskab pa tilsvarende vis samler administrati-
onen af fonde, der har hjemsted i forskellige EU-lande, vil resultatet der-
imod vaere, at disse fonde pa grund af reglerne om ledelsens szede skatte-
meessigt inddrages under dansk lovgivning, jf. selskabsskattelovens § 1,
stk. 6. Dette indebeerer blandt andet, at udlodninger fra sddanne udenland-
ske fonde skattemaessigt skal behandles efter danske regler, fx ved indehol-
delse af dansk udbytteskat.

Allerede pa kort sigt vil denne tilstand selvsagt veere gdelaeeggende for dan-
ske udbydere og vil hindre danske udbydere i at flytte administrationen af
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deres udenlandske fonde til Danmark. For at opna ligestilling med uden-
landske udbydere kan danske udbydere sdledes vaere ngdsaget til at flytte
administrationen ud af Danmark og samle den i et andet EU-land.

Finansradet anbefaler pd den baggrund, at der i lovforslaget indarbejdes en
bestemmelse, hvorefter fonde mv., der er registreret som hjemmehgrende i
et andet EU-land, ikke inddrages under dansk beskatning efter selskabs-
skattelovens § 1, stk. 6, blot fordi de administreres af et dansk administra-
tionsselskab.

P3 basis af en saddan bestemmelse vil der kunne opnas den konkurrence-
maessige ligestilling mellem danske og udenlandske udbydere, som er skit-
seret ovenfor i pkt. 2 og 3, jf. i ovrigt notatet af 28. november 2011 fra Fi-
nansradet og Investeringsforeningsradet.

Oplysning om aktieerhvervelse
Ifglge lovforslaget skal der ske en koordinering af fristen for oplysning om
aktier handlet p3 et reguleret marked, ndr aktierne erhverves ved arv.

I den forbindelse skal Finansrddet pdpege uhensigtsmeessigheden i, at det
overhovedet er en gyldighedsbetingelse for opggrelse af skattemaessige tab
pa aktier handlet pa et reguleret marked, at sddanne erhvervelser er indbe-
rettet.

Reglerne om indberetning af erhvervelser af aktier optaget til handel pa et
reguleret marked har nu vaeret gaeldende i en periode, i hvilken der er op-
stdet talrige eksempler pa fortolkningstvivl.

Pengeinstitutterne dobbeltindberetter sddanne aktiekgb, idet de tillige ind-
berettes som en del af beholdningen pr. 31. december (ultimoindberetnin-
gen) eller eventuelt som et salg inden da i Isbet af 8ret.

Det ville vaere rimeligt for alle parter, at disse regler bliver mere enkle og
robuste, sa de ikke efterlader en reekke af tvivistilfeelde og sveert admini-
strerbare regler. Endvidere synes det problematisk, at investor kan fortabe
adgangen til tabsfradrag som felge af manglende indberetning af erhvervel-
se, hvis det i gvrigt kan dokumenteres, at erhvervelsen har fundet sted til
den pagzeldende kurs mv. P& den baggrund foresl3r Finansradet, at indbe-
retningen af aktiekgb afskaffes som gyldighedskriterium for at fa fradrag for
tab p& aktier. Alternativt foreslar Finansradet, at betingelsen for at fa fra-
drag for tab er opfyldt, s&fremt p8gaeldende aktier fremgar af ultimoindbe-
retningen.

Desuden mé berettiget tvivl om opggrelsesmetoden imgdeses. Dette er fx
tilfeeldet, hvis en aktie er anskaffet ad flere omgange og til varierede an-
skaffelseskurser. Det bliver sdledes helt tilfzeldigt, om et delsalg resulterer i
avance eller tab, og en manglende kgbsindberetning vil séledes sjeeldent
kunne henfgres til salget af den konkrete aktie, jf. reglerne om gennemsnit-
lig anskaffelseskurs.
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Side 9
Exitskat pa tabsaktier
Det foresl@s, at personer, der ved flytning til udlandet har tab pa aktier, far
den mulighed, at tabet kan tillaagges step-up-vaerdien ved tilbageflytning til
Danmark, men kun hvis de samme aktier fortsat ejes. Malet er, at den pa-
gaeldende skal stilles, som om han hele tiden har veeret fuldt skattepligtig Journalnr. 611/05
her i landet. Denne regel hilser Finansradet velkommen. Dok. nr. 298481-v1

Finansradet vil imidlertid foresld, at tillaegget til step-up-veerdien skal vaere
en mulighed, uanset om det er de samme aktier, der fortsat ejes. Kun der-

ved kan den pageeldende blive stillet, som om skattepligten ikke har veaeret
afbrudt.

Med venlig hilsen

Neel Frederikke Gronemann






Skatteministeriet
Nicolai Eigtveds Gade 28
1402 Kabenhavn K

Att.: Camilla Christensen

Dato: 9. januar 2012
Deres ref.: -
Vores ref.: LBM/kbt

Vedr. Hering af forslag til Lov om sendring af aktieavancebeskatningsloven, ligningsloven,
personskatteloven og forskellige andre love (Enklere beskatning af udlodninger fra
investeringsforeninger og justering af fraflytterbeskatningen m.v.)

Den danske Fondsmaeglerforening takker for at have modtaget ovennaevnte lovforslag i hgring og har
folgende kommentarer:

Lovforslagets § 1, nr. 22:

Fondsmaeglerforeningen anbefaler, at der ved gennemfgrelsen af lovforslaget § 1, nr. 22 om
opggrelsestidspunktet for lagerbeskatning, tages hensyn til de investeringsinstitutter som har forskudt
regnskabsar, f.eks. ved at veerdien kan opggres ved udgangen af det skattepligtige investeringsinstituts
indkomstar.

Lovforslaget § 5, nr. 6: Kildeskatteloven om modregning i udbytter.

Fondsmaeglerforeningen anbefaler, at der ved gennemfgrelse af endringer i Kildeskattelovens § 65, stk.
6 tages hensyn til at fremfgrte tab ikke ngdvendigvis kan modregnes i udbytte, ved f.eks. at tillade
modregning i fglgende ars nettogevinster og udbytter.

Fondsmaeglerforeningen bemaerker, at hvis de udstedende selskaber skal udarbejde korrekte
opggrelser over den enkelte aktionaers kapitalgevinst ved tilbagesalg til den udstedende forening, kan
det rent praktisk blive saerdeles vanskeligt for de udstedende selskaber, idet de ikke er i besiddelse af
de npdvendige oplysninger til brug herfor. '

Den danske Fqndsmeeglerforening

Borsen

1217 Kobenhavn k

Telefon 3374 6000 FONDSMEGLER
Telefax 3374 6001 FORENINGEN

www.fondsmaeglerforeningen.dk
info@fondsmaeglerforeningen.dk



4




Med venlig hilsen
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Dea
Lene Bech McCormick
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Sekretariatschef

Den danske Fondsmaeglerforening

Den danske Fondsmaaglerforening

Borsen
1217 Kabenhavn k FONDSMZAGLER
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Skatteministeriet
Nicolai Eigtveds Gade 28
1402 Kebenhavn K

Att: Camilla Christensen

Aarhus, den 22. december 2011

Horingssvar til Lovforslag vedr. enklere beskatning af udlodninger fra
investeringsforeninger mv.

Skatteministeriet har den 1. december 2011 fremsendt udkast til lovforslag om enklere
beskatnmg af udlodninger fra investeringsforeninger og Justering af fraflytterbeskatningen
mv. i hering.

Forslaget har t:dligere veeret fremsendt i hering den 24. august 2011, men er nu udbygget
med et par yderligere forslag, der vedrarer investeringer i investeringsselskaber:

1. Opgerelsen af gevinst/tab pa aktier m.v. i mvestenngssetskaber if. lovforsiagets
§1, nr. 22.

2. Beskatning ved tilbagesalg af aktier m.v. til et udstedende investeringsselskab, jf.
lovforslagets § &, nr. 8, 9 og 11.

Formueplejeselskaberne er jf. aktieavancebeskatningsloven § 19, stk. 2, nr. 2 defineret som
investeringsselskaber, der er skattefrie efter selskabsskattelovens § 3, stk. 1, nr. 19 og hvis
aktionzerer beskattes efter lagerprincippet. Syv af de otte Formuepie]eselskaber er optaget til
handel pa Nasdaq OMX Copenhagen. Alle Formueplejeselskaberne har en vedtzegtsbestemt
indlasningsret, der sikrer enhver aktionaers ret til at kraeve sig indlast af selskabet.

Vi har felgende kommentarer til de foreslaede andringer:

Opgorelse af gevinst/tab pa aktier m.v. i investeringsselskaber, jf. lovforslagets § 1,
Nty 72;

Formueplejeselskaberne kan kun bifalde forslagets indhold, der indebaerer, at
lagerbeskatningen fremover opgores pa grundlag af vardien ved udgangen af den
skattepligtiges indkomstar og ikke vaerdien ved udgangen af
investeringsselskabets indkomstar.

Syv af otte Formueplejeselskaber har forskudt regnskabsar, hvorfor forslaget vil

Formueplejeselskaberne

» Bruuns Galleri

betyde stor administrativ lettelse og mindre kompleksitet for selskabernes Vaerkmestergade 25
aktionzerer, da lagerreguleringen som udgangspunkt vil vaere korrekt patrykt D500 Arhic £
arsopgarelsen. Telefon +45 87 46 49 00

Telefax +45 87 46 49 01
Direkte +45 87 46 49 60

ev@formuepleje.dk
v formuepleje.dk



Beskatning ved tilbagesalg af aktier m.v. til et udstedende investeringsselskab, jf.
lovforslagets § 8, nr. 8, 9 og 11.

Ved indseettelse af en ny LL § 16 B, stk. 6, foreslas det:

"Ved afstdelse af aktier m.v., der er omfattet af aktieavancebeskatningslovens § 19,
til det udstedende selskab, nedsaettes afstaelsessummen med anskaffelsessummen.
For aktionzerer, der er blevet lagerbeskattet, anses anskaffelsessummen for at vaere
vaerdien ved begyndelsen af aktionaerens indkomstar.”

Forslaget vil indebeere, at tilbagesalg af aktier til det udstedende selskab anses for udbytte,
dog saledes at udbyttet reduceres med anskaffelsessummen, som for danske aktionaerer er
veerdien ved sidste skatteansaettelse, da de lagerbeskattes.

For udenlandske aktionzerer, som ikke er omfattet af skattepligten i aktieavance-
beskatningsloven, fremgar det af bemaerkningerne til lovforslaget, at der skal tages
udgangspunkt i den oprindelige anskaffelsessum, med mindre der er sket lagerbeskatning
efter regler i udlandet.

Det folger af den nugaeldende ligningslovens § 16 B, stk. 2, nr. 5, at salgssummen behandles
efter aktieavancebeskatningsloven ved en aktionzaers afstaelse af aktier, der er optaget til
handel pa et reguleret marked, til det selskab, som har udstedt dem. Bestemmelsen
videreferes usendret og det anskes derfor bekraeftet, at dette fortsat vil vaere tilfaeldet ved
tilbagesalg af aktier til investeringsselskaber omfattet af SEL § 3, stk. 1, nr. 19, hvis
investeringsselskabets aktier er optaget til handel pa et reguleret marked.

Som vi forstar det, vil de foreslaede aendringer i ligningslovens § 16 B, stk. 6, som
udgangspunkt derfor alene veaere relevante for investeringsselskaber omfattet af SEL § 3, stk.
1, ar. 19, hvis aktier ikke er optaget til handel pa et reguleret marked. Formuepleje Fokus er
et unoteret investeringsselskab og de foreslaede regler rejser en rackke problemstillinger og
uafklarede sporgsmal for selskabet og for dets investorer.

Hvis de gvrige Formueplejeselskaber, hvis aktier er optaget til handel pa et reguleret marked,
mod forventning ogsa skal omfattes af de foreslaede regler, vil der veere yderligere
problemstillinger samt uafklarede spargsmal.

Kommentar til 2andrede regler om indeholdelse af kildeskat:

Det udstedende selskab har jf. kildeskattelovens § 65 ikke hjemmel til nedszettelse af
afstaelsessummen med anskaffelsessummen. Dette betyder, at selskabet ved en aktionzers
tilbagesalg skal indeholde 27 pct. af hele salgsprovenuet, uagtet aktionaeren er blevet
beskattet af tidligere ars gevinster.

Det enskes med baggrund i ovennaevnte oplyst, hvorledes lovforslaget om nedsattelse af
afstaelsessummen med anskaffelsessummen for tilbageholdelse af udbytteskat, er taenkt
administreret i det udstedende selskab og hos aktionaeren.

En hjemmel til at kunne nedsaette grundlaget for beregningen og indeholdelsen af :
udbyttekildeskatten vurderes i @vrigt ikke at kunne administreres i et bersnoteret selskab,
idet det udstedende selskab ikke vil vaere i besiddelse af oplysninger om:
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anskaffelsessummer

anskaffelsestidspunkter

indeholdelsesfrie depoter, eksempelvis pensionsdepoter.

aktionzerens indkomstar

hvorvidt en udenlandsk aktionzaer er blevet lagerbeskattet efter reglerne i udlandet.

Flere af ovennaevnte faktorer gor sig ogsa gaeldende for et udstedende selskab, der ikke er -
bersnoteret.

Kommentar til forslagets affattelse af Kildeskattelovens § 65, stk. 9:

"Investeringsselskaber, jf. selskabsskattelovens § 3, stk. 1, nr. 19, skal ved udbetaling eller
godskrivning af udbytte indeholde 27 pct. af det samlede udbytte, medmindre andet falger af

stk. 6,

10, 11 og 13. Det indeholdte beleb benaevnes "udbytteskat”. Bestemmelsen i § 46, stk.

3, finder tilsvarende anvendelse.”

a.

Efter forslaget skal det udstedende selskab jf. kildeskattelovens § 65, stk. 6
tilbageholde 25 % af det samlede udbytte til aktionzrer omfattet af
selskabsskattelovens § 1 og benzevne det indeholdte belob "udbytteskat”.

Jf. Lov 98 af 10. februar 2009 om aendring af selskabsskatteloven mv.

510, stk. 9, sidste punktum, kan selskabsaktionaerer, der ved overgangen til
lagerbeskatning pr. 1/1-2009, kunne opggre et nettokurstab omfattet af
aktieavancebeskatningsloven § 19, fremfare dette til modregning i de folgende
indkomstars nettogevinster efter aktieavancebeskatningslovens § 19.

Da fremforte tab ikke kan modregnes i udbytter, vil lovforslaget betyde, at
selskabsaktionzerer, der benytter sig af den vedtaegtsbestemte indlesningsret, bliver
beskattet af en gevinst, de ikke har haft. Vi vil derfor foresla, at lovteksten andres,
saledes fremforte tab efter aktieavancebeskatningslovens § 19, kan modregnes i bade
folgende ars nettogevinster og udbytter i overensstemmelse med kildearts-
begraensningen.

Det fremgar af forslaget, at der skal indeholdes 15 % i udbytteskat af udbytte af aktier,
der betales til investeringsselskaber omfattet af aktieavancebeskatningslovens § 19,
bortset fra udbytte fra investeringsselskaber, der efter dets vedtagter ikke kan
investere i aktier i selskaber hjemmehgrende her i landet.

Med lovforslaget vil et investeringsselskab, der salger aktier tilbage til et udstedende
investeringsselskab blive beskattet af hele gevinsten, uagtet at selskabet jf.
selskabsskattelovens 83, stk. 1, nr. 19, er undtaget for skattepligt, bortset fra udbytte
fra danske aktier.

Det ber sikres, at et investeringsselskabs skattepligt for besiddelser af aktier i et andet
investeringsselskab, gares transparent, saledes denne kun vedrerer udbytter fra danske
aktier.

Det indeholdte beleb skal benzaevnes "udbytteskat”. Da personskattelovens

§ 4 a, stk 2, undtager investeringsselskaber fra det almindelige aktieindkomstbegreb,
onsker vi bekraeftet, at hensigten med lovforslaget ikke er, at slutskatten for personer
skal veere aktieindkomst. '



Kommentar til Lovforslagets § 16, stk, 7 om ikrafttraedelse.

Det fremgar af ikrafttraedelsesbestemmelserne, at udstedende investeringsselskabs
indeholdelsespligt traeder i kraft den 1.1.2013.

Afstaelse af aktier omfattet af aktieavancebeskatningslovens §19 til udstedende selskab vil
ogsa frem til 1.1.2013 skulle behandles som en afstaelse omfattet af aktieavance-
beskatningsloven, da nyaffattelsen af ligningslovens § 16 B, stk. 2, nr. 4 ferst har virkning fra
denne dato.

Da afstaelse til udstedende selskab jf. ovennaevnte frem til 1.1.2013 er omfattet
aktieavancebeskatningslovens regler, anskes baggrunden for ligningslovens § 16 B, nr. 6
ikrafttraedelse ved lovens fremsaettelse, oplyst.

Konsekvenser for danske aktionasrer

jf. lovbemaerkningerne er formalet med det nye forslag, at udenlandske investorer ikke kan
omga udbyttebeskatningen ved at foretage et tilbagesalg af aktierne til det udstedende
selskab. Det sikres derved, at den udenlandske aktionaer beskattes af et belgb, der svarer til
det beleb, en dansk aktionzer er blevet beskattet af i den tilsvarende ejertid.

Skatteministeren har bebudet en forenkling af de generelt meget komplicerede skatteregler.

Dette lovforslag, der ogsa jf. lovforslagets bemaerkninger, ikke skennes at have naevneveerdige
provenumaessige konsekvenser, men som rammer tusindvis af danske aktionzerer, har den helt
modsatrettede virkning. Bare Formueplejeselskaberne teeller mere end 15.000 aktionarer,
hvoraf kun en meget lille del er udenlandske investorer.

Den enkelte aktionaer vil opleve salgsprocessen som vaerende meget omfattende og kompleks,
med en meget omstandig dokumentationsfase ved tilbagessgning - og ikke mindst, som en
meget vaesentlig faktor, skonomiske konsekvenser ved manglende likviditet i
tilbagesegningsperioden.

Vi star naturligvis til radighed, hvis heringssvaret giver anledning til spergsmal, ligesom vi
gerne drefter dette pa et made med Skatteministeriet.

Med venlig hilsen
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Esben Vibe “ Haﬁmﬁ{zg
Direktor Se kretaria‘t schef

for Formueplejeselskaberne Formuepleje A/S
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Hgring over lovforslag om enklere beskatning af udlodninger
fra investeringsforeninger og justering af
fraflytterbeskatningen mv. H159-11

Skatteministeriet har d. 1. december 2011 fremsendt ovennavnte udkast til lovforslag

med anmodning om bemaerkninger.

FSR — danske revisorers Skatteudvalg har gennemgaet udkastet og har i den
anledning fglgende kommentarer:

Investeringsforeninger

Generelt

FSR anser det for positivt, at der indfgres mere enkle regler om beskatning af
udlodninger fra (udloddende) investeringsforeninger.

Det er ligeledes positivt, at forbuddet mod opdeling i andelsklasser modificeres,
herunder at kravet om, at alle deltagere skal baere samme forholdsmeessige andel af
arets udgifter i foreningen, ophaeves.

Tilbagesalg af andele i investeringsselskaber

I lovforslaget foreslas det at lade salgssummen ved tilbagesalg af aktier mv. til et
udstedende selskab mv., som er omfattet af aktieavancebeskatningslovens § 19,
blive omfattet af hovedreglen om, at tilbagesalg af aktier mv. til det udstedende
selskab, beskattes efter reglerne for udbytte.

I bemaerkningerne przeciseres det, at den foreslaede andring skal sikre, at den
udenlandske aktionzer beskattes af den del af salgsprisen ved tilbagesalget til det
udstedende selskab, som svarer til det belgb, en dansk aktionzer er blevet beskattet af i
den tilsvarende ejertid. Endvidere anferes det, at den aktioneer, der ikke er



skattepligtig til Danmark af gevinst/tab p& aktier, men som lagerbeskattes i sit
hjemland (ligesom det er tilfeeldet for danske aktionaerer), kan fa nedsat sit udbytte til
den veerdi, der er lagt til grund ved sidste anseettelse inden tilbagesalget. Hvis
aktionaeren ikke har vaeret lagerbeskattet, skal der ske nedsaettelse med den
oprindelige anskaffelsessum.

FSR har fglgende bemarkninger hertil:

Skaerpet beskatning af udenlandske investorer

Efter vores dobbeltbeskatningsoverenskomster er henholdsvis renter og kursgevinster
pa aktier/obligationer ikke underkastet begreenset skattepligt her til landet, mens
udbytter fra danske selskaber belaegges med udbytteskat pad 15 %. Ved investering
gennem et investeringsselskab underkastes udenlandske investorer aktuelt en
tilsvarende beskatning, idet investeringsselskabet 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 bestdet neutralitet ved investering i danske
investeringsselskaber, idet udenlandske investorer hverken stilles bedre eller ringere
end ved en direkte investering i investeringsselskabets underliggende aktiver.
Neutraliteten er blandt andet beskrevet i redeggrelsen fra den af Finanstilsynet
nedsatte arbejdsgruppe ("Rapport om fordele og ulemper ved at indfere alternativer til
foreningsstrukturen pa UCITS-omradet” fra maj 2011), hvor det s. 58 fremhaeves, at
15 % -skatten blev indfgrt med det formal “at sikre, at udenlandske investorer ikke kan
undgd at betale udbytteskat til Danmark ved at investere via et investeringsselskab”.

Efter FSR’s opfattelse er det uhensigtsmeaessigt, at lovforslaget bryder den hidtidige
neutralitet, sdledes at udenlandske investorer i investeringsselskaber, som
tilbagesalger deres andele i et dansk investeringsselskab, beskattes af renter og
kursgevinster, der er opsparet i selskabet, mens der for de opsparede danske udbytters
vedkommende ligefrem sker der en dobbeltbeskatning.

Det er endvidere uhensigtsmeaessigt at indfgre regler, hvorefter udenlandske investorer
underlaagges en dansk udbyttebeskatning, hvis andele seelges tilbage til
investeringsselskabet, mens den udenlandske investor undgéar en saddan dansk

beskatning, hvis andelene salges til en tredjemand.

Lov om investeringsforeninger



Danske investeringsforeninger er etableret som foreninger eller afdelinger af sddanne
og er i alle tilfeelde etableret med variabel selskabskapital. Efter lov om
investeringsforeninger mv. geelder der en pligt for foreningen til at tilbagekabe

cirkulerende beviser.

Det er efter FSR’s opfattelse konkurrenceforvridende, at foreninger og afdelinger skal
palaegges at indeholde udbytteskat, ndr en udenlandsk investor udnytter den
lovhjemlede adgang til at lade sig indlgse af foreningen. Den udenlandske investar vil

samtidig blive palagt administrative byrder ved tilbages@gning af udbytteskat.

Lovforslaget stiller herved de danske udbydere af investeringsselskaber
konkurrencemaessigt ringere end udlandet, hvor investorerne kan tilbagesalge uden
beskatning, hvilket f.eks. geelder ved investering i et Luxembourg SICAV.
Konsekvensen af en gennemfgrelse af lovforslaget vil efter FSR’s opfattelse vaere den,
at investorer i vidt omfang vil opgive deres investeringer i Danmark til fordel for nye
investeringer i udlandet.

Sammenligning mellem danske og udenlandske investorer
I lovforslaget naevnes det, at det med loveendringen bliver sikret, at udenlandske
investorer beskattes af den del af salgsprisen ved tilbagesalget, som svarer til, hvad en

dansk investor er blevet beskattet af.

Danske investorer har mulighed for lgbende at fratreekke negativ kapitalindkomst,
hvilket udenlandske investorer ikke har samme mulighed for.

Efter lovforslaget kan udenlandske investorer anvende lagerprincippet pa lige fod med
danske investorer, men i praksis forekommer lagerbeskatning ikke i udlandet, i hvert
fald ikke under sddanne former, som ses i Danmark. Derimod forekommer der i Euroba
varianter af lagerbeskatning - f.eks. krav om, at investor arligt medtager en skematisk
indkomst. Disse beskatningsformer kan naeppe sidestilles med den danske
lagerbeskatning. Hvis Danmark fastholder, at en udenlandsk investor skal vaere
undergivet en lagerbeskatning som den danske, for at kunne anvende seneste
primoveardi som anskaffelsessum, vil en raekke europeeiske investorer blive beskattet
med udgangspunkt i forskellen mellem indlgsningssummen og de historiske
anskaffelsessummer samtidig med, at investor beskattes i sit hjemland.

Administrationen af udbyttebeskatning
FSR skal desuden bemaerke, at den foresldede udbyttebeskatning vil blive naermest
umulig at administrere. Det indlgsende investeringsselskab, som hasfter for

udbytteskatten, vil i praksis ikke kunne kontrollere, om anskaffelsessummen, der
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formentlig skal reguleres for anskaffelses- og salgsomkostninger, er opgjort korrekt..I
forhold til vores dobbeltbeskatningsaftaler er det rigtigt, at kildelandet fastleegger
definitionen pa udbytter, men problemet er efter FSR’s opfattelse, at lovforslaget reelt
indfgrer begranset skattepligt ved tilbagesalg af udenlandske andele, blot camoufleret
som udbyttebeskatning. Det skal i den sammenhang bemaerkes, at Danmark som
kildeland efter vores dobbeltbeskatningsaftaler ikke har beskatningsretten til
aktieavancer,

Forholdet til EU-retten

I EU-retlig sammenhaeng ma den danske lovgivning vurderes pd dens samlede effekt
for hjemmehgrende og ikke-hjemmehgrende, pa samme made som man i praksis vil se
pa, om f.eks. en given skattesats eller skattebase etc. vedrgrende den relevante
indkomst, medfarer en mere byrdefuld beskatning af ikke-hjemmehgrende. Efter FSR's
opfattelse er den metode, som udenlandske investorer efter lovforslaget skal anvende,
mere byrdefuld end den, der geelder for hjemmehgrende, jf. fremstillingen ovenfor,

Fraflytterskatten
Fraflytterskattereglerne foreslds sendret i § 1, nr. 35, sdledes at et nettotab pa aktierne
mv. i forbindelse med fraflytningen skal tillaegges anskaffelsessummen i forbindelse med,
at den fraflyttede person igen flytter til Danmark og seelger sine aktier mv. Der vil i det
falgende blive fokuseret pa aktier, men samme forhold ger sig gaeldende for sa vidt
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angar indgangsvezerdi pa fordringer og finansielle kontrakter.

FSR kan stptte den foresldede andring, Den skal sa vidt muligt sikre, at den person, der
flytter hjem til Danmark igen, opnar fradrag for aktietab mv. og dermed ikke behandles
ringere end den person, der hele tiden har boet i Danmark.

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
forhgjelse af indgangsvaerdien efter forslaget.

Dette krav forekommer ikke rimeligt. Den fraflyttede person har jo ikke faet sit
fradragsberettigede tab. Hvis personen i udlandet har kgbt andre aktier til erstatning for
dem, som var i behold ved fraflytningen, og som maske er solgt med et tab, bgr der ikke
veere noget i vejen for, at disse nye aktier far forhgjet indgangsveerdien med det
urealiserede tab, som kunne konstateres ved fraflytningen. Ellers bliver personen, der
har veaeret fraflyttet, udsat for en hgjere dansk skat, end hvis den pdgaeldende var
forblevet i Danmark.



FSR skal derfor foresld, at det urealiserede tab tillaegges den aktiebeholdning, som
personen har ved tilbageflytningen, uanset om det er gamle eller nye aktier.

Det kan veere vanskeligt at dokumentere aktietabet mange &r senere, fx hvis den
pagaldende person har boet mange &r i udlandet. Der er ikke pligt til at selvangive et
nettotab i forbindelse med fraflytningen, hvorfor der bgr tages saerligt hensyn til de
personer, der allerede bor i udlandet, men som ikke har selvangivet noget aktietab ved
fraflytningen.

FSR noterer sig med tilfredshed, at Skatteministeriet i haringsskemaet til det tidligere
udkast til lovforslag (side 4) udtrykker, at man er opmarksom herpa, og at der vil blive

taget hensyn til disse saerlige problemer med henblik pa at sikre fradragsretten.

Som vi forstar Skatteministeriets kommentar i hgringsskemaet, vil det veere
tilstraekkeligt for at opna en forhgjet indgangsvaerdi for personer, som allerede har boet i
udlandet, at der blot foretages en nettoopggrelse af tabet i forbindelse med
‘tilbageflytningen eller i forbindelse med salget af aktierne. Det er saledes ikke en
betingelse, at en sadan nettoopggrelse blev foretaget allerede i forbindelse med
fraflytningen fra Danmark, idet der ikke var noget krav herom.

Set i lyset af Skatteministeriets positive melding er det uklart, hvorfor det fortsat i
bemeerkningerne pa side 28 anfgres: “Forhgjelsen af indgangsvaerdien kan kun ske i de
situationer, hvor der ved fraflytningen er sket en opggrelse efter

fraflytterbeskatningsreglerne”.

Det er FSR’s opfattelse, at denne bemaerkning bgr fiernes, sdledes at det klart fremgar,
at en forhgjelse af indgangsveaerdien ikke er betinget af, at der er indleveret saerlige
oplysninger i forbindelse med fraflytningen i tabssituationer, idet der ikke har vaeret
noget krav herom. |

Ikrafttreedelsesbestemmelsen
Efter FSR's opfattelse bgr loveendringen traede i kraft langt tidligere end foreslaet, ikke

mindst i betragtning af, at den gaeldende retstilstand er i strid med EU-retten.

Reglerne om fraflytterskat pa aktier blev strammet pr. 30. maj 2008. Stramningen gjaldt
med tilbagevirkende kraft for personer, der var flyttet til udlandet i 1987 eller senere -
altsd inden for de seneste 20 ar.



Det kan derfor undre, at Skatteministeriet nu laegger op til, at de foresl8ede lempelser
kun skal geelde for personer, der flytter tilbage til Danmark den 1. juli 2012 eller senere.

Personer, som er flyttet tilbage til Danmark fgr de nye reglers ikrafttreeden, har ikke
adgang til at f3 forgget aktiernes indgangsvaerdi. Meget ofte har disse personer fortsat
aktierne i behold den dag i dag. Personerne har saledes endnu ikke solgt aktierne eller
foretaget nogen avanceopggrelse. 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
indgangsveerdi, idet aktieavanceopggrelsen jo fgrst skal foretages i forbindelse med et
fremtidigt salg af aktierne. Herudover ma naerveaerende udkast til lovforslag opfattes som
en reparation af reglerne, hvilket ogsa taler for, at personer, som er flyttet tilbage til
Danmark fgr den 1. juli 2012, ogsa far adgang til en forhgjet indgangsveerdi i
tabssituationer.

Forslaget bgr geelde for alle personer, der omfattes af de geeldende fraflytterskatteregler.
FSR vil derfor foresl3, at forslaget skal gaelde for personer, der flytter tilbage til Danmark

den 30. maj 2008 eller senere.

Alternativt kan man lade ikrafttraedelsen vaere afhaengig af, hvornar de pageaeldende

aktier afstas.

Forslaget bgr i hvert fald omfatte personer, som er flyttet tilbage til Danmark og szelger
deres aktier den 1. januar 2011 eller senere. Disse personer har endnu ikke selvangivet
nogen aktieavance, og der bliver derfor ikke behov for en genoptagelse af deres
skatteanseettelser. Der ses ikke at veere nogen begrundelse for en senere ikrafttraeden.
Men som neevnt bgr forslaget ogsd gaelde for personer, der har solgt deres aktier far
2011, selv om de sa skal have genoptaget deres avanceopggrelse.

Skatteministeriet anforer i heringsskemaet pa side 1, at sddan som
ikrafttreedelsesbestemmelsen er formuleret, vil bestemmelsen “de facto have
tilbagevirkende kraft, i og med at forslaget skal have virkning for personer, der flytter
tilbage til Danmark den 1. januar 2012 eller senere” (ikrafttreedelsesdatoen er @ndret til
den 1. juli 2012 i det nye udkast). |

Efter FSR’s opfattelse vil ikrafttraedelsen betyde, at personer, der er flyttet tilbage til
Danmark fx den 1. januar 2011, og som saelger sine aktier i 2012, ikke vil veere omfattet
af lovforslaget. De vil sdledes ikke opnd en forhgjelse af anskaffelsessummen og bliver
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derfor beskattet hardere. FSR finder derfor fortsat, at lovaendringen bgr have virkning for
personer, der flytter tilbage til Danmark den 30. maj 2008 eller senere.

Forholdet til EU-retten
Forslaget sgger at lgse et af de mindre problemer, der er i relation til fraflytterskatten og
EU-retten.

FSR er af den opfattelse, at reglerne om fraflytterskat fortsat indeholder en raskke
elementer, som er i strid med EU-retten. I denne forbindelse er det et vassentligt
problem, at fraflytterskatten ikke kun forfalder ved en afstaelse af aktierne, men ogsa
ved en raekke andre dispositioner sasom ved kapitaludvidelser, 1an og

udbytteudlodninger.
Dels har Danmark afgivet beskatningsretten til et andet land og er sdledes
overenskomstmaessigt afskaret fra at beskatte disse dispositioner, dels er der ofte tale

om dispositioner, som aktionzeren ikke har indflydelse pd - fx en fondsaktieudvidelse.

Lovforslaget Igser efter FSRs opfattelse ikke disse uoverensstemmelser mellem
fraflytterskattereglerne og EU-retten.

---00000---

Safremt der er spgrgsmal i forbindelse med ovenstdende, star foreningen naturligvis
gerne til r&dighed med en uddybning heraf.

Med venlig hilsen

John Bygholm Mette Bggh Larsen
formand for skatteudvalget skattekonsulent
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