Skatteudvalget 2004-05 (2. samling)
L 98 Bilag 1
Offentligt

s

1

Skatteministeriet Skatteudvalget
L 98 - Bilag 1
Den 2.4 FEB. 2005 Offentligt

. e —

6o

Til
Folketingets Skatteudvalg

Ang. L 98 - Forslag til lov om @ndring af forskellige skattelove
. (Investeringsselskaber og hedgeforeninger).

Til udvalgets orientering fremsendes hermed indkomne heringssvar:

Foreningen af Statsautoriserede Revisorer
Advokatradet/Advokatsamfundet
Kebenhavns Fondsbers
Registrerede Revisorer
Dexia Bank Denmark
Dansk Aktionzrforening
Forbrugerradet
Forsikring & Pension

‘ Foreningen Danske Revisorer
Vestsegnderjyllands Skatteforvaltning
Frederiksberg Kommune
Told- og Skattestyrelsen
Finansradet/Bersmaglerforeningen
Dansk Industri

InvesteringsforeningsRadet

Med venlig hilsen

g%& "‘! /\\ \._lj« / : ’/

Astrid F andrup 7




i f’o—s_t_ka_ssg M-EITST&_sﬂékret_ariat—-— H1 12-04.d_oc.6OC

-

SR

Foreningen af Statsautoriserede Revisorer
Kronprinsessegade 8, 1306 Kebenhavn K. Telefon 33 93 91 91

Telefax nr. 33 11 09 13 e-mail: fsr@fsr.dk Internet: www.fsr.dk

Skatteministeriet

Att: Jakob Smith

Nicolai Eigtveds Gade 28
1402 Kebenhavn K

E-mail: js@skm.dk
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Vedr.: Hoering over udkast til lovforslag om gndring af forskellige skattelove
(Investeringsselskaber m.v. og hedgeforeninger)

Skatteministeriet har ved e-mail af 22. oktober 2004 fremsendt ovennzvnte udkast til
lovforslag med anmodning om foreningens bemarkninger.

FSRs Skatteudvalg har gennemgéet udkastet og har folgende bemerkninger:

Indledningsvis mé det hilses velkommen, at ’skattelybestemmelsen” i ABL § 2 a foreslas
ophzvet, da denne bestemmelse har givet anledning til  betydelige

~ fortolkningsvanskeligheder.

Det er samtidig gledeligt, at der gives mulighed for investeringer i banker og
forsikringsselskaber m.v., selvom disse er beliggende 1 lande, der traditionelt betragtes som

’skattelylande”. Lovforslaget abner siledes for, at der kan investeres i aktier i finansielle

selskaber i de nye EU-medlemslande, selvom selskabsskatten ikke i alle tilfzlde er pa
niveau med selskabsskatten i de “gamle’”” EU-lande.

Helt generelt ma det anbefales, at bemarkningeme til lovforslaget undergives en narmere
redigering og korrektur for fremszttelsen.

1. Kommentarer til de indledende bemzerkninger

Afskaffelse af PAL-foreninger
Lovforslaget indebaerer, at PAL-foreningerne afskaffes og omfattes af de nye regler for
investeringsselskaber, som beskrevet i ABL § 2 a.
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Efter FSRs opfattelse er det upakravet at afskaffe de eksisterende PAL-foreninger. Det

bemarkes herved, at foreningerne og disses medlemmer har indrettet sig 1 tillid ul PAL-
instituttet, som blev indfert for fi ar siden, netop med det sigte at ligestille de danske
investeringsforeninger 1 konkurrencen med de  udenlandske,  skattefri

mvesteringsforeninger.

Ligningslovens § 16 B

I forbindelse med beskrivelsen af, hvad der forstas ved et investeringsselskab, ber der tages
stilling til, om tilbagesalg (indlgsning) omfattes af Ligningslovens § 16 B, hvorefter
provenu, der opnés ved tilbagesalg til det udstedende selskab, behandles som udbytte. Det
vil sige, at der ikke opnas fradrag for anskaffelsessummen. Der skal formentlig ske en

endringiLL § 16 B.

Séfremt LL § 16 B galder, sker der en reel dobbeltbeskatning fordi skatteyderen labende er
blevet beskattet af veardistigningen pa aktien/beviset. Beskatningen omfatter béde
vardistigning pa de papirer, der ligger i selskabet, og afkastet af disse. Ved tilbagesalg vil
hele salgssummen blive beskattet, hvis § 16 B finder anvendelse.

Neeringsdrivende selskaber

I relation til muligheden for, at en forening/et investeringsselskab kan andre karakter fra §
2 a-selskab til en anden type af selskab, bar der ogsa tages stilling til, hvorledes der skal
forholdes, hvis et selskab, der er neringsdrivende med verdipapirer, indsztter en
bestemmelse i vedtegterne/aktioneroverenskomsten om, at aktionzrerne har krav pd
tilbagesalg til selskabet og dermed falder ind under § 2 a. Selskabet skifier ikke aktivitet
eller civilretligt status, men ma p& den anden side kunne paberébe sig skattefrihed efter § 2
a. Vil alene en tilfgjelse til aktioneroverenskomsten kunne udlese en afstaelsesbeskatning,
sdledes som antaget i lovforslaget?

Lagerprincippet

I forbindelse med anvendelsen af lagerprincippet, hvor foreningens/selskabets vardi skal
opgeres ultimo dret, ber der nermere redegores for, hvilke principper der skal legges til
grund herfor. Reglerne skal gzlde for investeringer i sivel danske som udenlandske
institutter; men det kan ikke forventes, at opgerelsesmetoden er den samme i udlandet som
1 Danmark. Hvis der eksempelvis investeres i unoterede aktier, ber der vare retningslinjer
for, hvordan disses veerdi fastsattes. I modsat fald kan forskellige opgerelsesregler skabe
en forvridning i den skattemassige behandling af danske og udenlandske
foreninger/selskaber.

Det fremgér tilsyneladende alene af bemarkningeme, at der ved opgerelsen af
bevisernes/aktienes vaerdi ikke skal tages hensyn tif goodwill og knowhow i selve
investeringsselskabet, men det lgser ikke problemet med at vardiansette de i
foreningen/selskabet vaerende verdipapirer.

Det ber fremgé af lovteksten, at der ved lageropgerelsen er fradrag for tab (nedgang i
lagerveerdien), og i hvilket omfang der i givet fald er begreensninger i fradraget. Saledes
som bemerkningeme er formuleret, er der fuldt fradrag for tab pi denne type af
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investeringer (side 18 i de almindelige bemerkninger). I § 2 a, stk. 1, henvises til stk. 4,
hvilket savner mening, da stk. 4 er definitionen af et investeringsselskab.

Det ber overvejes, om lagerbeskatningen ikke er prohibitiv for den praktiske udbredelse af
disse institutter, idet investor labende skal betale skat af en gevinst, som ikke har givet sig
udtryk i en kontant udbetaling. Investor skal betale skat med beskattede penge, og jo bedre
foreningen/selskabet gér, jo sterre er udgiften til lebende skat for investor. Investor lider alt
andet lige et rentetab ved denne beskatningsform i forhold til et system, hvor
foreningen/selskabet selv betaler selskabsskat lgbende af sin indtaegt, og investor forst
betaler skat ved realisationen.

At begrunde anvendelsen af lagerprincippet med, at det er lettere kun at skulle holde gje
med et ar, forekommer ikke overbevisende, nar henses til, at man i savel ABL som KGL
som udgangspunkt anvender realisationsprincippet. Desuden vil investor blive belastet med
at skulle selvangive udsving pa verdien hvert &r i stedet for kun i de &r, hvor der sker salg.

Argumentet om, at der sker en ligestilling med de udloddende foreninger. synes heller ikke
sa steerkt, da der i disse typer af foreninger netop er tale om, at investor har realiseret en
gevinst, som han naturligvis skal beskattes af, men han har ogsd modtaget midler til at
betale skatten med. Dette gor en afgerende forskel.

Hertil kommer, at en dansk investor, der investerer i et udenlandsk eller dansk
investeringsinstitut, stilles vasentligt ringere ved at skulle anvende lagerprincippet end den
udenlandske investor, der bliver beskattet efter realisationsprincippet, uanset om
skatteprocenten er den samme (rentetab og likviditetstrak).

Lagerbeskatning er szrlig betenkelig for indkomstarter, hvor der er asymmetri mellem
beskatningen af gevinst og tab. For kapitalindkomst er der risiko for, at der kan udleses
beskatning, uden at investeringen samlet giver en gevinst. Hvis en topskatteyder uden
kapitalindkomst erhverver udenlandske investeringsforeningsbeviser, som i ar 1 stiger med
100.000 kr. og i &r 2 falder med 100.000 kr., bliver nettobeskatningen ca. 26.000 kr. Dette
skyldes, at gevinsten i ar 1 beskattes med ca. 59 % og tabet i ar 2 kun har en fradragsverdi
pa ca. 33 %.

Lagerbeskatning af aktier vil endvidere skabe problemer for personer, der efter at vare
blevet lagerbeskattet i Danmark tager mod et tilbud om udstationering til f.eks. Sverige.
Hvis aktierne szlges under opholdet i Sverige, vil der som udgangspunkt ske
dobbeltbeskatning, idet Sverige i lighed med langt de fleste andre lande beskatter den fulde
gevinst og ikke kun verdistigningen efier indrejsen. Skatteyderen vil i praksis have meget
vanskeligt ved at opna credit for den betalte skat. '

Udenlandske eksperter

Danmark har indfert 25 % -beskatningen 1 KSL § 48 E med henblik pé at tiltrekke
udenlandske eksperter. Denne ekspertbeskatning er fulgt op med undtagelser i
fraflytningsbestemmelserne for personer, der midlertidigt opholder sig i Danmark.
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Efter PBL § 53 B er det endvidere hensigten, at afkast pa skattebegunstigede udenlandske
pensionsordninger er fritaget for lsbende dansk beskatning. Disse bestemmelser har samlet
medvirket til, at Danmark har varet i stand til at tiltrekke udenlandske eksperter og
neglemedarbejdere.

Udenlandske eksperter har ofte en tkke ubetydelig opsparing, som typisk er placeret 1 de
opsparingsprodukter, der er sadvanlige i hjemlandet. En stor del af formuen er typisk
placeret i hjemlandets investeringsforeninger eller pensionsordninger. Den nuvarende
strafbeskatning i ABL § 2 a har hidtil veret en tomn i gjet pa disse udenlandske eksperter og
en del har undladt at tage mod ansattelse i Danmark pga. bestemmelsen.

Hovedparten af de personer, der har veret ramt af § 2 a, har dog ladet sig overtale til at
tage imod stillingen i Danmark, da de har handlet i tillid til, at skatten kan undgas, nar blot
de undlader at realisere en gevinst og udrejser, inden de har veret fuldt skattepligtige til
Danmark i 7 &r.

Disse personer vil efter forslaget blive beskattet af hele den urealiserede avance den 31.
december 2005. Dette er sarligt indgribende, hvis investeringsforeningsbeviserne er
placeret i udenlandske pensionsordninger uden forsikringselement, hvor der ikke er givet
fuldt fradrag for indbetalingeme. I s& fald vil der vere lagerbeskatning i Danmark af en
gevinst, som er bundet og derfor ikke kan haves uden negative skattemassige
konsekvenser 1 hjemlandet. Sddanne ordninger er almindelige i bl.a. USA.

For udlendinge, som er udstationerede til Danmark, er den manglende mulighed for at
opna credit for dansk lagerbeskatning i hjemlandet et stort problem, og det kan frygtes, at
et stigende antal udenlandske eksperter vil undlade at tage mod dansk anszttelse.

Udstationerede udlandinge har efter forslaget mulighed for at undgé lagerbeskatning ved,
at den udenlandske investeringsforening opger og indberetter afkast m.v. efier de danske
regler. Det forekommer dog at vare en yderst teoretisk mulighed, at den udstationerede
medarbejder kan overtale en udenlandsk investeringsforening til at pitage sig de relativt
byrdefulde forpligteiser blot for at imedekomme en enkelt investors ensker.

Credit for udenlandske skatter

Ved revideringen af lov om beskatning af medlemmer i kontoferende
investeringsforeninger blev der indsat en direkte lovhjemmel i § 9 til at medlemmeme i
foreningen kan fa lempelse for udenlandske skatter, som om foreningen ikke eksisterede.

Lovhjemlen er i overenssternmelse med hidtidig praksis, men var nedvendig, efter at de
kontofarende investeringsforeninger blev tillagt selvstendig skattemassig eksistens. En
tilsvarende bestemmelse findes i pensionsafkastbeskatningslovens § 19, stk. 5 i forbindelse
med puljeordninger.

Den manglende creditmulighed for underliggende udenlandske kildeskatter for investorer i
udloddende og akkumulerende investeringsforeninger giver anledning til en
uhensigtsmassig skattemassig behandling af udenlandske investeringer foretaget i
investeringsforeninger.

___Pages
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Denne problemstilling aktualiseres i forbindelse med skattefritagelsen for akkumulerende
investeringsforeninger som foreslaet i udkastet til lovforslag. Det bor derfor overvejes at
give den samme mulighed for credit pa investorniveau for udloddende og akkumulerende
investeringsforeninger i forbindelse med denne zndring af reglerne for beskatningen af
investeringsforeninger.

Blandede udloddende investeringsforeninger

Fortjeneste pa investeringsbeviser i blandede udloddende investeringsforeninger beskattes
for personer efter bide de nuvarende og de foresldede regler som kapitalindkomst. Tab er
ikke fradrags- eller modregningsberettigede.

Udkastet videreferer med § 1, nr. 2, muligheden for, at gevinst/tab pa investering i
aktiebaserede foreninger kan beskattes efter aktieavancebeskatningslovens almindelige
regler.

Hedgeforeninger foreslds med udkastet omfattet af de generelle regler for beskatning af
investeringer i akkumulerende investeringsforeninger, dvs. en symmetrisk beskatning som
kapitalindkomst.

Det ma i denne forbindelse anses for uhensigtsmeassigt, at der ved investering i de blandede
udloddende foreninger stadig bibeholdes en manglende fradragsret for tab, nar
fradragsret/modregningsadgang nu er sikret ved investering i béde aktiebaserede
udloddende investeringsforeninger samt i de akkumulerende foreninger, herunder
hedgeforeninger.

Det skal i denne forbindelse bemarkes, at hedgeforeninger pd samme made, eller maske i
hejere grad, end de blandede foreninger investerer 1 en rakke forskellige aktivtyper,
herunder aktivtyper med begrenset fradragsret for tab, hvor investeringen foretages direkte
i aktivet.

En mulig lesningsmodel kunne vzre at give modregningsadgang for tab pd investering i
blandede  udloddende investeringsforeninger 1 andre  nettogevinster  efter
aktieavancebeskatningsloven f.eks. gennem modregningsadgang i gevinster omfattet af
aktieavancebeskatningslovens § 2 d og eventuelt gevinster omfattet af
aktieavancebeskatningslovens § 2 a og aktieavancebeskatningslovens § 2.

Akkumulerende investeringsforeninger

Lovforslaget  betyder, at de  nuvarende  skattepligtige akkumulerende
investeringsforeninger, der er omfattet af den galdende bestemmelse i SEL § 1, stk. 1, nr. 5
a, vil overgé til for fremtiden at blive omfattet af de nye bestemmelser 1 ABL § 2 a og SEL
§ 3, stk. 1, nr. 19, jf. lovforslagets § 1, nr. 1, og § 9, nr. 2. Dette betyder, at
investeringsforeningen bliver skattefri; men til gengzld beskattes investorerne efier
lagerprincippet.

Naér en skattepligtig akkumulerende investeringsforening overgdr til at vare en skattefri
akkumulerende investeringsforening, vil overgangen udlese afstielsesbeskatning for
‘investoreme, jf. den foresldede bestemmelse til ABL § 9, stk. 5. Det kan derfor befrygtes,
at mange af de nuvarende investorer vil vare nedsaget til at salge deres
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investeringsbeviser af likviditetsmassige arsager. hvis lovforslaget vedtages.

Det kan ligeledes befrygtes, at mange investorer af likviditetsmassige arsager som folge af
lagerbeskatningen vil afstd fra at erhverve investeringsbeviser i skattefri akkumulerende
investeringsforeninger.

En overgang fra beskatning efter de nuvaerende bestemmelse 1 SEL § 1, stk. 1. nr. 5 a,
medferer samtidig, at foreningen mister sin adgang til at opnd lempelse for ikke-
refunderbare, udenlandske kildeskatter, idet foreningen som s&dan ikke l®ngere er
skattepligtig.

Som folge heraf er der efter FSRs opfattelse ogséd 1 fremtiden behov for skattepligtige
akkumulerende investeringsforeninger. Vi skal derfor henstille til Skatteministeriet, at der
etableres mulighed for, at investeringsforeninger kan valge at blive omfattet af SEL § 1,
stk. 1, nr. 5 a ( i sin hidtidige udformning), dvs. kan valge at blive selskabsbeskattet, mod
at investorernes investeringsbeviser til gengaeld omfattes af reglene i ABL §§ 2 og 4.

Specielt bemerkes, at en overgang til udioddende forening — som omtales af
Skatteministeriet - ikke leser problemerne for de akkumulerende foreninger og deres
medlemmer. Dels er det et tidsmeassigt problem forbundet med at nd en sddan omdannelse
inden den 1. januar 2005, dels vil den udloddende forening som udgangspunkt blive
behandlet som en sdkaldt blandet forening, idet der vil indgd en blanding af aktier og
obligationer i den udloddende forening. Medlemmerne vil derfor opleve, at de gér fra en
beskatning med 28%/43% pa afkastet, til en beskatningen med ca. 59% (kapitalindkomst).

Séfremt Skatteministeriet fastholder, at der skal ske en afvikling af de akkumulerende
investeringsforeninger, ber dette efter FSRs opfattelse ske over en arrekke og pa en sidan
made, at der undgds realisationsbeskatning hos forening og/eller medlemmer. I den
forbindelse vil det vare hensigtsmassigt, at der etableres en spaltningslignende ordning
som den, der blev indsat ved lov nr. 1294 af 20. december 2000 (som &ndret ved lov nr.
1033 af 17. december 2001). Efter de nevnte regler kunne de udloddende foreninger i
indkomstérene 2001, 2002 og 2003 skattefrit “opdeles” (spaltes, eventuelt som en
grenspaltning) 1 en ny PAL-forening, uden at der herved indtrddte fortabelse af
aktietabssaldo m.v. Herved kan der skabes hjemmel til, at de akkumulerende foreninger
kan udspaltes i to udloddende foreninger, henholdsvis en aktiebaseret og en
obligationsbaseret forening, uden at opsamledetab gér tabt.

Kursgevinstbeskatning
Afsnit 2 om @ndringerne i KGL ber gere mere konkrete, siledes at det fremgar klart, hvad
bestemmelsen handler om

Ministeren bedes bekrzfte at kvalifikationen som finansiel kontrakt og lagerbeskatningen
ikke gazlder almindelige udbyttegivende geldsbreve (fordringer med en rente eller
kursregulering, hvis afkast afh@nger af det regnskabsmeassige resultat af et selskab) som
behandlet 1 kursgevinstlovens oprindelige forarbejder.

Dette skyldes, at lagerbeskatning af sezdvanlige unoterede fordringer, hvis afkast afhanger
af dnfisresultatet eller udbytteudlodningen fra et selskab eller koncernmoderselskab,
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kraftigt vil reducere anvendelsesmuligheden af denne finansieringsform, som bl.a.
anvendes ved generationsskifte af unoterede produktionsselskaber eller ved rejsning af
risikovillig kapital til innovative selskaber.

De udbyttegivende geldsbreve kunne afgraenses saledes at sdvel galdsbrevet som
debitorselskabets aktiver skal vaere unoterede.

Udenlandske investeringsforeninger

I afsnit 3 om lettere adgang for udenlandske foreninger til det danske marked omtales
forslaget om, at det ikke l&ngere skal fremga af vedtzgterne, at en forening er udloddende.
Det kunne overvejes, at den nye regel om meddelelse var et alternativ til en
vedtegtsbestemmelse, sdledes at der ikke skal ske indberetninger for allerede eksisterende
foreninger, der i deres vedtegter har en bestemmelse om, at de er udloddende.

Opgivelsen af kravet om vedtagtsbestemmelse om udlodningspligt er uomtvisteligt en
lempelse i forhold til udenlandske foreninger/selskaber. Da et udenlandsk institut, skal
opfylde alle de ovrige betingelser i LL § 16 C, er det fortsat tvivisomt, om det vil vare
realistisk for et udenlandsk institut at blive behandlet som udloddende efter danske regler,
navnlig hvis instituttet har bade udenlandske og danske investorer.

Det vil ikke vaere muligt at behandle en del af foreningens afkast efter danske regler og en
del efter udenlandske regler. Derfor mé hele foreningens afkast indgé i en opgerelse efter
danske regler, da den enkelte investor ejer en ideel anpart af hele foreningens aktivmasse.
Omkostninger til at opfylde de danske regler af hensyn til de danske investorer vil kun
kunne belastes de danske investorer, da der neppe geelder tilsvarende regler for udloddende
foreninger i andre lande. En saddan skevdeling kan i princippet ikke tillades efter § 16 C,
hvor omkostningeme skal fradrages i minimumsudlodningen i sin helhed. Det er desuden
ikke realistisk at forestille sig, at en storre udenlandsk investeringsforening vil ofre store
udgifter pa at opfylde specielle danske skatteregler.

Den udenlandske forening vil da vare tvunget til at oprette en egentlig dansk afdeling,
hvilket hele tiden har varet et alternativ. P4 grund af de meget komplicerede regler for
opgerelse af minimumsudlodningen, udlodningsregulering m.v. ma det formentlig anses
som en teknisk hindring for udenlandske institutter, der ikke har forudgiende kendskab til
de danske regler.:

P4 side 27 synes det at vaere opfattelsen, at en udenlandsk forening med bade danske og
udenlandske medlemmer kan opgere udlodningen efter danske regler for de danske
investorer. Dette er som anfort ovenfor en helt urealistisk forventning, navnlig da
opgerelsen af minimumsudlodningen skal ske for hele resultatet under ét og derefter
fordeles ud pé de enkelte investorer.

For s vidt angdr muligheden for at valge at lade sig beskatte som udloddende mod at
opfylde kravene til en dansk udloddende forening, ville det vare hensigtsmassigt, om det
anferte eksempel ogsd belyser overgang fra akkumulerende til udloddende i detaljeret
form.
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Overgang fra akkumulerende til udloddende forening

For sd vidt angér foreninger/selskaber, der har besluttet sig til at overga til udloddende
i uden, at der foretages udlodning, er det enskveardigt, at ogsd udlodningsreguleringen
' inddrages 1 eksemplerne. Det ber understreges, at beslutningen om at gé fra akkumulerende
til udloddende skal traeffes allerede ved begyndelsen af det ar, hvori man ensker at blive
behandlet som udloddende, ellers kan reglerne om udlodningsregulering ikke opfyldes, da
man ikke foretager udlodningsregulering i akkumulerende foreninger.

Af afsnit 3.3 synes det at fremg8, at foreningen ikke ma skifte status fra ar til ar. Afsnittet
handler om den situation, hvor foreningen ikke i tide har meddelt, at den onsker at blive
behandlet som udloddende. Hvis den i tide afgiver de forngdne oplysninger, opstar dette
problem ikke. Lovforslagets § 1, stk. 9 (ABL § 9, stk. 5-11) indeholder ikke nogen
begrensninger med hensyn til, hvor ofte der kan skiftes mellem de forskellige

. beskatningsformer. S&fremt der er en begreensning herfor, ber det fremga af bestemmelsen.

Genoptagelsesbestemmelser

Efter udkastets § 11, stk. 1, er der mulighed for genoptagelse af skatteansattelsen for
indkomstérene 1996-2003 i henhold til den nugeldende § 2 a i
aktieavancebeskatningsloven samt i henhold til ligningslovens § 5 E.

Udbytte modtaget fra selskaber omfattet af den nugeldende § 2 a i
aktieavancebeskatningsloven er i henhold til selskabsskatteloven fuldt skattepligtige. Dette
gelder ogsd udbytter, der hvis ikke modtaget fra et § 2 a-selskab, kun skulle medregnes
med 66 % 1 opgerelsen af den selskabsskattepligtige indkomst. Dertil kommer
kapitalindkomstbeskatningen for personer.

Genoptagelsesmuligheden ber ogsd referere til skatteansatielse i henhold til disse
bestemmelser.

| 2. Bemzrkninger til de enkelte bestemmelser

Til§ 1, nr. 1

Lagerprincippet

I beskrivelsen af lagerprincippet er det i sidste punktum uklart, hvad der menes. Det er
vaerdien af investors beholdning af investeringsbeviser/aktier, der skal opgeres, hvorfor det
er misvisende, at der tales om “aktier der er erhvervet i selskabets indkomstar”. Den vardi,
der skal opgeres, ma vare den precise vardi af selskabets nettoaktiver ultimo aret. Det er
for investor, det gzlder, at beviser/aktier anskaffet i arets leb skal indgd med
anskaffelsessummen, da de ikke har nogen primovardi.

Definition

Lovteknisk ville det vaere mest logisk, hvis beskrivelsen af, hvornar der foreligger et
investeringsselskab, henferes til selskabsskatteloven. Det kunne indszttes i § 1 stk. 1 nr. 5
a, der nu blot henviser til ABL § 2 a.

| Til§ 1, nr. 1, stk. 6
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Bestemmelsen indeberer, at investeringsforeninger, hvor et eller flere medlemmer har en
ejerandele pa 25% eller derover, automatisk overgar til selskabsbeskatning, 1 stedet for
lagerbeskatning, som er hovedreglen i stk. 1. I praksis vil en sddan regel ramme en rekke
af de eksisterende famandsforeninger, der er etableret som PAL-foreninger. Sadanne
foreninger er ofte oprettet i tilknytning til unit link-ordninger, men forekommer ogsa pa
andre omrader.

Det er FSRs opfattelse, at en ordning, hvor skattepligten athanger af medlemmemes
ejerandel, er uacceptabel, allerede fordi en sadan ordning vil give vilkérlige resultater.
Keber et medlem f.eks. yderligere op i en bestemt forening, séledes at ejerandelen kommer
op pa 25% eller mere, overgar foreningen fra lagerbeskatning til selskabsbeskatning, uden
at de gvrige medlemmer har haft nogen som helst indflydelse pa en sddan overgang.

Hvis Skatteministeriet mener, at ordningen skal bevares, er det FSRs opfattelse, at
bestemmelsen i stk. 6 (evt. tillige stk. 5) skal endres, siledes at det fremgar, at
investeringsforeninger skal undergives lagerbeskatning uden hensyn til, om der stir en
kontrollerende ejerkreds bag foreningen eller ej. Herved omfattes alene selskaber af
bestemmelsen om “kontrollerende ejerskab”. Det er under alle omstandigheder vigtigt, at
de nuvaerende PAL-beskattede famandsforeninger kan fortsatte med uzndret beskatning.

Til§1,nr. 1, stk. 5
Det ber specificeres, hvad der menes med “hovedsagelig”. Her kan henvises til, hvornar et
selskab anses for finansielt 1 CFC-reglerne, hvor der er angivet en brekdel.

Til§1,nr. 7
Dette nr. mangler i nummerrekkefalgen.

Tit§1,nr 9

Andring af beskatningsform

I forbindelse med @ndring af beskatningsform ber det preciseres, hvorledes der skal
forholdes med fremferte tab og tab opstaet i 2ndringsaret.

Opgorelsen i overgangsaret
Det fremgér af stk. 10, at primoverdien i forste & under § 2 a nedsattes med senere
foretagne udlodninger for aret for.

Eksemplet pa side 41 synes at indebare, at der sker beskatning to gange. Farst beskattes
udbyttet pd 5 ved udbetaling i 2007. Derudover skal veardistigningen p& beviserne
beskattes. Den er inklusive udbytte opgjort til 10; men i eksemplet skal udbyttet fradrages i
primovardien, sdledes at der fremkommer en skattepligtig vaerdistigning p& 15. Herved
bliver udbyttet undergivet beskatning to gange.

Det ber afklares, hvordan vaerdien af beviset skal fastsattes, hvis en investor keber
umiddelbart efter overgangen til § 2 a, inden udbyttet er udloddet.

I det tilfelde vil vardien af beviset umiddelbart vaere lig med verdien pa kebstidspunktet
(primo) med tilleg af det forventede udbytte (udbyttet ligger som veerdier i foreningen og
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venter pé at blive udloddet) . Da keber ikke skal anvende primoverdi, far han en hejere
anskaffelsessum end de “gamle” investorer, uagtet de begge har samme anskaffelsessum,
nemlig primovardien med tilleg af det ikke udloddede udbytte.

Tilsvarende gazlder, hvis der sker tilbagesalg efter overgangen, men inden udbyttet er
betalt. Szlger vil her fa del i udbyttet, og derfor vil det ikke blive en korrekt verdi. der
fremkommer, hvis primoverdien nedsettes med hele udbyttet (udbyttet beregnes pé
grundlag af overskuddet for aret for og pavirkes derfor ikke af dispositioner i det nye ar).
Ved tilbagekabet bliver kapitalen i foreningen formindsket .

Til§ 4, nr. 2

Der indferes en endelig skat pd 15% af udbytter fra danske aktieselskaber. Forméilet med
reglen er at imedega, at personer og selskaber i udlandet kan undgd den nuvarende
beskatning af udbytte fra aktier i danske selskaber ved at placere aktierne i et
investeringsseiskab. Der siledes tale om en regel, der har til hensigt at imedega
omgaelsestilfzlde.

Efter FSRs opfattelse er det uheldigt, at der — i en tid, hvor der politisk er truffet beslutning
om “skattestop” — etableres en helt ny skat, som i evrigt er endelig, idet der hverken kan
ske lempelse eller tilbagesagning af 15%-skatten. Den nye skat kan efter FSRs opfattelse
ikke retfeerdiggeres af, at udlandet — i henhold til vore dobbeltbeskatningsoverenskomster —
indeholder en endelig udbytteskat pa 15% af udbytter, der tilfalder f.eks. PAL-foreningeme
og de udloddende investeringsforeninger.

Gennemfores skatten som forudsat i lovforslaget, vil medlemmer af PAL-foreningerne
blive palagt en merskat pd 12,75% sammenlignet med investorer, der investerer direkte.
FSR tager afstand fra en s&dan ordning, der vil betyde, at investoremne i foreninger med
danske aktier i praksis vil fravaelge PAL-foreningeme.

FSR mener derfor, at 15%-skatten ber udgd, eller i det mindste at medlemmeme gives
adgang til fuldt ud at tilbagesage skatten.

Udlodninger fra et investeringsselskab fritages ikke for kildeskat ifalge udkastet, hvorfor
udlodningerne efter udkastet vil blive palagt en kildeskat pd 28 %. Denne dobbelte
kildeskat pa et investeringsselskab forekommer uhensigtsmassig og vil reelt medfore at
investeringsselskabet ikke 1 praksis kan foretage udlodninger.

For en dansk investor, underlagt lagerbeskatning, vil der derfor ikke fra
investeringsselskabet blive udloddet belgb til betaling af den lsbende skattepligt.

Udlodninger fra investeringsselskabet ber derfor som udlodninger fra obligationsbaserede
udloddende investeringsforeninger fritages for kildeskat, da omgéelsestilfelde allerede er
imadegdet ved indforelsen af en 15 % kildeskat pad udbytter fra danske aktier betalt til
investeringsselskabet.

-00000-

Safremt der er sporgsmal til ovenstiende, stdr foreningen gemne til radighed.
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Med venlig hilsen

John Bygholm
formand for Skatteudvalget

11

Niels Ebbe Andersen
fagdirektor
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ADVOKATE

Advokatradet SAMFUNDET
Skatteministeriet KRONPRINSESSEGADE 28
" Att.: Jakob Smith 1306 KOBENHAVN K
Nicolai Eigtveds Gade 28 TLF. 33969798
1402 Kobenhavn K. FAX 33369750
DATO: 11-11-2004
INR.. 04.012702-04-2308
REF.: SpiiKip
Heringssvar -~ Forslag til lov om ‘=endring af forskellige skattelove
(investeringsselskaber m.v. og hedgeforeninger)
Skatteministeriet har ved e-mail af den 22. oktober 2004 anmodet Advokatridet om
en udtalelse vedrerende ovennzvnte lovforslag.
Forslaget har varet forelagt Advokatradets Skatteudvalg og Advokatrddet skal pd
denne baggrund knytte nedenstiende bemarkninger til lovforslaget.
Henvisningen "jf. dog stk. 4” i den foresliede § 2 a, stk. 1, forckommer at vacre
forkert, idet stk 4 alene indeholder.en. definition-af, hvad-der—skal forstds-ved—et— - - -

investeringsselskab og ikke, som man kan forvente, en undtagclse fra bestemmelsen i
§2a,stk. 1.

Formentlig ska! der rettelig veere tale om en henvisning til stk. 7.

Med venlig hilsen
i
Steffen Pihlblad /

)

E-mall: samfund(@advocom.dk
Homepage: www.advocom.dk
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(/ KOBENHAVNS FONDSBORS
COPENHAGEN STOCK EXCHANGE

Skatteministeriet
Nikolaj Eigtvedsgade 28
1402 Kebenhavn K

Att. Jakob Smidt

Horing af Forslag til Lov om mndring af forskellige skattelove
(investeringsselskaber m.v. og hedgeforeninger)

Kebenhavns Fondsbers vil i det felgende redegere for vores synspunkter i
ovennavnte forslag.

Hedgeforeninger
Kebenhavns Fondsbers vil gerne rose Skatteministeriet for den del af
forslaget, der indeholder udspil om et st skatteregler for kommende

hedgeforeninger i Danmark.

Fondsbersen vurderer, at Skatteministeriets udspil og @konomi- og
Erhvervsministeriets udspil til regulering af hedgeforeninger betyder, at de
regulerings- og skattemassige rammevilkér for at etablere hedgeforeninger i
Danmark nu er til stede. Kebchavns Fondsbers har gennem lang tid
cfterspurgt et regelgrundlag for hedgeforeninger i Danmark, idet erfaringer
fra udlandet peger p4, at hedgeforeninger bidrager til at skabe mere effektive
og likvide aktiemarkeder.

Bortfald af szrlige PAL-foreninger og 15 pct. endelig udbytteskat
Fondsbersen har noteret sig, at lovforslaget indeholder forslag om bortfald af
szrlige PAL-foreninger, der i stedet falder ind under reglerne for
investeringsselskaber. Samtidig indferes en endelig udbytteskat pa 15 pct. for
udbytter fra danske selskaber i akkumulerende foreninger.

Fondsbersen noterer sig, at dette reelt medferer en dobbeltbeskatning af
pensionskunders udbytter fra danske selskaber ved investeringer gennem
akkumulerende investeringsforeninger. Beskatningen bliver p 27,75 pct.,
hvilket nasten er en fordobling i forhold til beskatningen i de nuvarende
PAL-foreninger. Det bar overvejes, at den udbytteskat, foreningerne betaler,
modregnes i den endelige PAL-beskatning, som det ogsa er tilfzldet ved
pensionskundernes direkte investeringer i danske aktier.

NORE>

Postboks 1040
DK-1007 Kobenhavn X

Besegsadresse:
Nikolaj Plads 6
www.cse.dk

T, +4533933366
Fax +4533 128613
E-mail cse@cse.dk

CVR-nr. 19042677
Gironr. 4 02 70 00
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Ny § 2a kan give ulige konkurrencevilkar

Lovforslaget indeberer en indsnevring af anvendelsesomradet for
aktieavancebeskatningslovens § 2a med fokus p4 investeringsforeninger og
andre lignende investeringsselskaber. Investorerne vil folgelig blive omfattet
af kapitalindkomstbeskatning og af et lagerprincip.

Investorerne i et investeringsselskab, der ikke omfattes af den foresliede §
2a, vil derimod blive beskattet efter de generelle regler for aktieinvesteringer,
der afhengig af omstendighederne kan vare mere lempelig end en ren
kapitalindkomstbeskatning. Hvis sidanne investeringsselskaber oprettes i
lavskattelande, vil danske og udenlandske investeringsforeninger, der
omfattes af § 2a, blive udsat for en forringelse i deres konkurrenceevne

‘ ‘ baseret pa den forskellige beskatning af afkast pa investorniveau.

Nzppe flere udenlandske investeringsforeninger i Danmark

Et gennemgaende trk i Skatteministerens lovforslag er at sikre lige
beskatningsvilkir mellem danske og udenlandske investeringsselskaber
(herunder investeringsforeninger).

Det falger heraf, at forslaget skal sikre mere ens konkurrencevilkdr mellem
danske og udenlandske investeringsforeninger, samt at flere udenlandske
investeringsforeninger vil markedsfore sig i Danmark, og dermed bidrage til
at skabe eget konkurrence p& markedet for investeringsprodukter. Netop
denne egenskab ved forslaget fremhaves gang pé gang i bemarkningerne til
forslaget. '

Kebenhavn Fondsbers mener ikke, at forslaget i praksis vil fore til lige
konkurrencevilkir mellem danske og udenlandske investeringsforeninger.
Forslaget vil ikke fore til, at flere udenlandske investeringsforcninger ensker
at markedsfore sig i Danmark. En opfattelse, som deles af de udenlandske
investeringsforeninger og skatterddgivere, som Fondsbersen har veret i
kontakt med.

. Akkumulerende foreninger
Forslaget vil betyde, at udenlandske investeringsforeninger — som i dag — kan
markedsfore sig overfor PAL-midler, samt at investeringer for fric midler i
udenlandske akkumulerende foreninger (som er praksis for udenlandske
foreninger) vil blive beskattet som kapitalindkomst.

1 forhold til gzldende lov vil forslaget fjerne de formelle regler for, at danske
investorer kan erhverve andele i udenlandske investeringsforeninger for frie
midler.

NORE} 2
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Udloddende foreninger
Forslaget &bner endvidere op for, at udenlandske akkumulerende foreninger

(i praksis hovedsageligt aktiebaserede foreninger) kan lade sig beskatte som
udloddende foreninger, hvis blot foreningen oplyser om den rigtige udlodning
efier dansk skatteret, jf. bemarkningeme til lovforsiaget.

Denne mulighed er s@rlig relevant for aktiebaserede investeringsforeninger,
der foretager udlodninger af hensyn til investorernes beskatning efter
aktieavancebeskatningsloven.

Det er Fondsbarsens opfattelse, at udenlandske akkumulerende foreninger
ikke vil benytte muligheden for at lade sig beskatte som udloddende

foreninger i Danmark.

Udenlandske investeringsforeninger er typisk reprasenteret i mange
europziske lande med samme produkt, idet de enkelte landes skattesystemer
ger det muligt at udbyde samme investeringsprodukt p tvars af lande.

Formelt set fir udenlandske foreninger nu mulighed for at udbyde de samme
produkter pa det danske marked.

I praksis vil udenlandske foreninger pé daglig basis skulle opfylde reglen om,
at maksimum 25 pct. af formuen m4 besta af andre finansiclle aktiver. Det
betyder, at kravene for at blive betragtet som udloddende forening reelt kan
gribe ind i investeringsforeningens investeringspolitik og eventuelt i
vedtzgterne for foreningen. Idet historiske afkast spiller en meget stor rolle
for markedsfaringen af en investeringsforening, er det nzermest utzenkeligt, at
en udenlandsk investeringsforening vil andre investeringspolitik af hensyn til
danske skattcregler.

Endvidere skal en udenlandsk investeringsforening, som ensker at blive
beskattct som udloddende forening efter danske skatteregler, i praksis indfere
systemer, der pa daglig basis kan registrere investeringsforeningens indtagter
fordelt p3 udbytter, afkast opgjort pA ejertid og opgerelsc efler
gennemsnitsmetode etc. Det skal ske af hensyn til dokumentationskravene
overfor de danske myndigheder.

Ingen udenlandske investeringsforeninger vil investere i administrative
systemer eller atholde lebende driftsudgifter, der kan handtere
dokumentationen til de danske skattemyndigheder. [s2r ikke i betragtning af,
at det danske marked i international sammenhzng er et beskedent marked.
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Alternativet for udenlandske (aktiebaserede) investeringsforeninger er lade
sig beskatte som akkumulerende investeringsforeninger, hvor beskatningen
for investorerne i hovedparten af tilfzeldene vil vere hejere end efter
aktieavancebeskatningsloven.

Som konsekvens af forslagets mangelfulde grundlag for udenlandske
investeringsforeningers adgang til markedet foreslar Kebenhavns Fondsbers,
at Skatteministeriet hurtigst muligt igangsetter et arbejde, der kan skabe
grundlaget for, at de danske skatteregler bringes pA omgangshejde med
international praksis pi omradet. Eksempelvis ved cn gennemgribende
revision af de danske udlodningsregler.

Samlet vurderer Kebenhavns Fondsbars, at udformningen af forslaget reelt er
et forseg pi at fieme den formelle diskriminering mellem danske og
udenlandske investeringsforeninger. Dette synes formelt set at vaere
tilgodeset med forslaget. Det reelle indhold i forslaget med de skitserede
administrative barrierer afspejler imidlertid, at der i praksis ikke vil vare lige
konkurrencevilkdr mellem danske og udenlandske investeringsforeninger for
sd vidt angir udloddende foreninger. Dette er uheldigt, idet der i
bemarkningeme til lovforslaget gang pd gang fremhzves, at forslaget vil fere
til flere udenlandske investeringsforeninger i Danmark.

g
Underdirekter, Kabenhavng Fondsbers A/S

RSREs
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Skatteministeriet
Departementet

Nicolai Eigtveds Gade 28
1402 Kebenhavn K

Att.: Jakob Smith

18. november 2004

I
| Forslag til lov om zndring af forskellige skattelove (investeringsselskaber m.v. og
! hedgeforeninger)

Tak for muligheden for at kommentere forslaget.

FRR har ingen bemarkninger til lovudkastet for s vidt angir de @ndrede beskatningsreg-
ler for investeringsselskaber m.v. og hedgeforeninger. Dog skal det bemzrkes, at der skal
st § 11 i bemaerkningeme til lovforslagets enkelte dele pa side 48 nederst (her stir fejlag-

tigt § 10).

Til gengzld finder foreningen, at der ogsa ber udsendes et genoptagelsescirkulere som
opfalgning pa § 11 (genoptagelser 1996-2003). For bade skatteydere og ridgivere er det
en stor hjzlp, at Told- og Skattestyrelsen udsender genoptagelsescirkulzrer i sidanne sa-
ger, da man ellers risikerer, at endnu farre vil gore brug af muligheden for genoptagelse.

Med venlig hilsen

P

|

|

| ik Frii J - Jorg Frausu’]
’ _ afdelingschef skgftekonsule
|

FRR - Amarksvej 1 - DK-2650 Hvidovre - Teleton 36 34 44 22 - Telefax 36 34 44 44 - €-mail: fre@frr.dk - http://www.trr.dk

Registrerede R
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Dexia Bank Denmark

Skattemimstedgt . Gronmingen 17
Att.: Fuldmagtig Jakob Smith DK-1270 Kebenhavn K
Nicolai Eigtveds Gade 28 Teleton. .45 3346 11 00
- Telejax: -45 33 32 42 ¢!
2
1402 Kebenhavn K £-mail: contact®dexta.di

Kebenhavn, den 11. november 2004

Indledning
. Dexia gruppen er en af Europas sterste bankgrupper, og meget stor udbyder af strukturerede obliga-
tioner.

Dexia Bank Denmark er en lokal en gros leverander af strukturerede obligationer til en rekke min-
dre og mellemstorc danske pengeinstitutter. Vi har i indeverende &r gennemfort 6 emissioner med
et samlet tegningsprovenu pd 900 mio. kr. Obligationerne er noteret p4 Kebenhavns Fondsbers.
Samarbejdet bygger pd vores ekspertise og pengeinstitutternes distributionskraft. Investoremne er
typisk mindre privatkunder.

Strukturerede obligationer er netop velegnede til personer pa grund af den begrznsede risiko som
folge af hovedstolsgarantien, samt at der ved investering for mindre beleb kan opnis adgang til at
tage del i udviklingen i aktivtyper, der ikke er direktc tilgengelige for personer.

Lovforslag om sndring af forskellige skattelove

Vi ser flere uhensigtsmasssigheder i lovforslaget hvis det vedtages i den form det har nu. Vores ind-
vendinger er specielt rettet imod 2ndringen af Kursgevinstloven, der &ndrer beskatningstidspunktet
for kursgevinst pd strukturerede obligationer fra realisationsprincippet til lagerprincippet, for obli-
gationer kebt for personers frie formue og selskaber.

Efter realisationsprincippet er der symmetri, idet likviditeten er til stedc p3 det tidspunkt hvor skat-
ten forfalder til betaling.

‘ Desuden er det overvejende sandsynligt at lagerprincippet medferer en asymmetrisk beskatning af
gevinst og tab for personer. Problemet kan illustreres med et eksempel:

En person, der betaler topskat af sin personlige indkomst og i evrigt har en nettokapitalindkomst pd
0 kr., keber en 2-4rig struktureret obligation. Det ferste 4r er der en urcaliseret gevinst pa 10 tkr. der
beskattes med ca. 59%. Ved udlgb det neste 4r er der et tilsvarende tab, men fradragsvaerdien af
dette tab bliver kun ca. 33%. Likviditetsmessigt er resultatet 0 kr., hvilket ogsa ville vzre det skat-
temessige resultat ved anvendelse af realisationsprincippet, men lagerprincippet medferer et tab pd
ca. 2,6 tkr. Selskaber rammes derimod ikke af denne asymmetri,

.2

Dexia Bank Denmark A/S
Reg. nr. 8222 - (VR nr. 10510503 Mediem a§ XEBENHAVNS FONDSB@RS. www.dexia.dk
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DEXIA

Dexia Bank Denmark

Endelig kan personer alene fratrzkke tab p finansielle kontrakter sifremt der er tidligere beskatte-
de gevinster til forskel fra selskaber, der har fradragsret.

Afslutning
Markedet for strukturerede obligationer — der i Europa er stort og veletableret - har ogsd i Danmark
vearet i sterk vakst igennem de senere ir efter den skattemassige behandling var afklaret.

Vi har noteret, at lovpakken har til hensigt at ophzve de begrensninger der har varet for udviklin-
gen af andre typer investeringsprodukter med den hensigt, at #ge konkurrencen pa de frie kapital-
markeder til gavn for investorerne.

1 den sammenhang forekommer at vare ude af takt med udviklingen at ®ndre lovgivningen s per-
soner i praksis, afskares fra at investere i strukturerede obligationer.

Vi haber Skatteministeriet finder vores indvendinger relevante og pd den baggrund andrer udkastet
til lovforslaget sa man ikke forringer markedsvilkédrene for strukturerede obligationer.
Med venlig hilsen
Dexia enmark A/S

-

la ein Knu,
Adm. direkier

Dexia Bank Denmark A/S
Reg. nr. 8222 - (VR nr. s0510503. Mediem a} XOBENHAVNS FONDSB@RS. www.dexia.dk
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Aktionzrforening
Skatteministeriet Postboks 77, 2840 Holce
Att. Fuldmaegtig Jakob Smith TIF, +454582 1591
Nicolai Eigtveds Gade 28 Fax +45 45 41 15 90
1402 Kgbenhavn K. www.shareholders dk

Nordea 2229-8035666258

Holte, den 11. november 2004

Dansk Aktionzerforenings hgringssvar i anledning af
skatteministerens udkast til forslag til lov om aendring af forskellige
skattelove (investeringsselskaber m.v. og hedgeforeninger).

Dansk Aktionzerforening, de private aktieinvestorers interesseorganisation, har
felgende bemaerkninger i anledning af det foreliggende udkast til aendring af
skattelovgivningen for investeringsselskaber og hedgeforeninger.

« Forslaget vil formelt skabe ligestilling mellem udenlandske og danske
investeringsforeninger.

o  Forslaget vil naeppe fare til styrket konkurrence pd det danske marked fra
udenlandske investeringsselskaber eller -foreninger.

s  Forstaget vil ikke styrke danskernes muligheder for at veelge mellem
danske og udenlandske investeringsselskaber.

. Dansk beskatning af opsparing i veerdipapirer bgr veere pd niveau med
gennemsnittet i EU.

. Lavere beskatning og forenklet lovgivning vil styrke konkurrencen og give
borgerne bedre vaigmutigheder.

Det aktuelie forslag

Det foreliggende forsiag har til formal at zendre reglerne vedrprende beskatning
af investeringsselskaber, sa den ikke langere er i konflikt med EF-domstolens
fortolkning af EU-retten. Anledningen er en dom fra EF-domstolen.

Samtidig tilpasses lovgivningen, s3 den ikke hindrer stiftelse af
hedgeforeninger. Denne del af forslaget er ngdvendig, hvis det samtidige
forslag fra @konomi- og Erhvervsministeren om adgang til at etablere
hedgeforeninger skal kunne anvendes.

ekretariat - Harings&xar med bem.TIF
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Dansk

Aktionzrforening
Den nuvaerende og EU-stridige forskelsbehandling meliem danske og
udenlandske investeringsselskaber sgges fjernet ved, at investeringer i alle
akkumulerende investeringsforeninger fremover skal beskattes hos investor
som kapitalindkomst opgjort efter lagermetoden.

Det skaber formelt en ligestilling, men realiteten er, at det kun er en tiendedel
af nske investeringsforeninger, der er akkumulerende. Heller ikke med de
foresldede aendringer i skattelovgivningen vil de akkumulerende investerings-
foreninger vaere attraktive for den private investor.

Reglen om, at aktiebaserede investeringsforeninger dagligt skal kunne
dokumentere, at have placeret minimum 75% af formuen i aktier, vil ligeledes
gore det danske marked uattraktivt for udenlandske investeringsforeninger, idet
de typisk ikke mgder tilsvarende krav pd hjemmemarkedet og derfor ikke har
opbygget systemer til at kunne producere en realtidslignende dokumentation.

Dansk Aktionzerforening vurderer pd denne baggrund, at der ikke er grund tii at
forvente styrket konkurrence pa det danske marked fra udenlandske
akkumulerende investeringsselskaber eller -foreninger.

Udbyttebetalende foreninger skal dagligt kunne oplyse om de indgdende aktiers
oprindelsesland (skattely-lande), og da et sddant krav ikke findes i udlandet

" (f.eks. Norge), vil det reelt ogsd afholde udenlandske, udbyttebetalende
foreninger fra at kunne operere pd det danske marked.

Forslaget vil sdledes ikke styrke danskernes muligheder for at reelt at kunne
vaelge mellem danske og udenlandske investeringsselskaber, og den hjemlige
konkurrence-situation vil fortszette med at vaere szerdeles begraenset. En netop
gennemfart Vilstrup analyse viser, at kun 2 udbydere (Danske Bank og Nordea)
sidder pd 50 - 66% af markedet.

De egentlige problemer

Mange danskere har lyst til at investere i udlandet. Enten direkte eller gennem
danske eller udenfandske investeringsforeninger. Det indre marked i EU har
blandt andet til formal at give borgerne mulighed for at investere pa tveers af
landegraenserne. Det gger konkurrencen og dermed kvaliteten af borgernes
valgmuligheder, nér danske og udenlandske investeringsforeninger m.v.
konkurrerer pa lige vilkdr om danske og udenlandske borgeres investeringer.

Danske skattesatser er pd en raekke omréder hgjere end i andre EU-lande. 1
nogle lande er aktieudbytter skattefrie. I de EU-lande, hvor udbytter beskattes,
er den faktiske skatteprocent sjeeldent over 10, men i Danmark og Sverige tre
eller fire gange hgjere. I gennemsnit beskattes aktieinvestering i Danmark 3
gange sd hgjt som gennemsnittet i EU — se Deloittes undersggelse for den
svenske aktionaerforening pa: http://www.aktiespararna.se/opinion/
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' Dansk

Aktionarforening

Derfor er formdlet med den danske skattelovgivning pd en raekke omréder at
gere det vanskeligt eller umuligt for danskere at unddrage sig den hgje danske
beskatning. Men det medfgrer samtidig, at dansk skattelovgivning bliver en
hindring for danskere, der gnsker at investere i udeniandske seiskaber eller
foreninger.

Derved bliver dansk skattelovgivning en hindring for virkeligggrelsen af det
indre marked og kommer pa forskellige omrader i konflikt med EU-lovgivningen.

N&r EF-domstolen pdpeger et problem, forsgger lovgiver at iave den mindst
mulige tilpasning af de danske regler. Det er som i det aktuelle tilfzelde en
a@ndring af reglerne, der angriber den A&benlyse forskelsbehandling
{(symptomerne) og ikke det hgje danske skatteniveau (sygdommen). Disse
. andringer ger typisk de danske regler mere komplicerede.

Skal presset mod dansk skattelovgivning om tilpasning til EU-retten lettes,
kraever det lovaendringer, der tager udgangspunkt i at bringe de danske
skatteprocenter ned pa niveau med gennemsnittet i EU. Det geelder ikke mindst
inden for beskatningen af investeringer og vardipapirer.

Loveendringer med dette udgangspunkt vil samtidig styrke konkurrencen
meliem danske og mellem danske og udenlandske udbydere og give borgerne
bedre valgmuligheder.

Dansk Aktioneerforening anbefaler en snarlig forenkling af dansk
skattelovgivning for investeringer og vaerdipapirer med udgangspunkt i
beskatningsprocenter, der bringer os pa niveau med gennemsnittet i Europa.

Med venlig hilsen
Dansk Aktionzerforening

. Claus W. Silfverberg
Direkter




Fra: "Pia Hendriksen" <PH@fbr.dk>

Tit: Jakob Smith <js@skm.dk>
Modtaget: 10-11-2004 13:43:56
Emne: Svar: Investeringsselskaber og hedgeforeninger

Forbrugerradet har af ressourcemaessige arsager ikke mulighed for at forholde os til det fremsendte
udkast til lovforslag. Forbrugerradet kan saledes ikke tages til indtaegt for at stette forslaget eller for at
gere det modsatte.

Med venlig hilsen
Lotte Aakjeer Jensen
@konom
Forbrugerradet

TIf. 77 4177 26

>>> "Jakob Smith" <js@skm.dk> 22-10-2004 14:57:51 >>>

Vedlagt felger udkast til lovforslag sammen med et resume. Forslag og resume vil ogsa blive lagt pa
departementets hjemmeside. Evi. udtalelse udbedes senest d. 11. november 2004. Evt. mere
omfattende aendringsgnsker ma meget gerne komme tidligere. Lovforslaget skal efter planen
fremsaeettes i begyndelsen af december og det er derfor vigtigt at fristen overholdes.

Jakob Smith

js@skm.dk

tif. 33924460
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F &P Forsikring & Pension

Skatteministeriet

Jakob Smith

Nicolai Eigtveds Gade 28
1402 Kgbenhavn K

Sendt pr. mail

Vores ref- CH/lje Journalnr. 1.2.1-057 Deres ref. Daro 11.11.2004

Udkast til lovforslag om investeringsselskaber og hedge-
foreninger

F&P har med mail af 22. oktober 2004 modtaget udkast til lovforslag om @ndring af
forskellige skattelove (investeringsselskaber og hedgeforeninger) i hering og takker for
muligheden for at komme med bemeerkninger.

Udkastet til lovforslag giver anledning til felgende bemerkninger fra F&P, som hovedsageligt
relaterer sig til forslaget om ophavelse af PAL-foreningen som begreb:

Andring af aktieavancebeskatningsloven § 2 a og § 6, stk. 6

F&P finder det som udgangspunkt positivt, at aktieavancebeskatningslovens (ABL) § 2 a og §
6, stk. 6, oph®ves og erstattes af nye bestemmelser, som efter F&P's opfattelse vil medfere en
enklere beskatning af aktier. Ligeledes er overgangen til lagerbeskatning af investor efter den
nye ABL § 2 a et skridt i den rigtige retning.

Forslaget om ophavelse af PAL-foreninger som begreb
Det fremgar af lovudkastet, at PAL -foreningerne som begreb foreslas ophavet.

Af bemazrkningerne til lovudkastet fremgar falgende:

"Det foreslis at de scerlige akkumulerende PAL-foreninger ophaeves som begreb.

Geldende ret medforer samme lagerbeskatning og saumme skattefrihed for PAL-foreningen,
som efter forslaget skal geelde for almindelige akkumulerende foreninger. De scerlige regler
Jfor PAL-foreningerne bliver derfor overfladige. Visse PAL-foreninger med f& medlemmer vil i
kraft af undtagelserne i forslaget til ny § 2 a ikke blive omfattet uf skattefriheden for
investeringsselskaber. De vil i stedet blive skattepligtige efter forslaget til selskabsskattelovens
§ 1, stk. 1, nr. 5 a. De vil dog i stedet kunne omdanne sig til udloddende foreninger. Med de
lempelser, der nedenfor sker i disse regler, kan det fungere lige sa godt som de galdende
regler.

Hvis PAL-foreningerne ikke blev ophcevet som begreb, ville der opst forskelle med hensyn til
indeholdelse af udbytteskat, idet der ikke skal indeholdes udbytteskat ved udbetaling af

Erhvervsorganisation Forsikringens Hus
for forsikringsselskaber Amalicgade 10 TIf. 3343 5500 fp@ForsikringensHus.dk
og pensionskasser 1256 Kobenhavn K Fax 3343 5501 www.ForsikringensHus.dk
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udbytte til PAL-foreninger, mens der efter forslaget skal indeholdes udbytteskat ved
udbetaling til almindelige akkumulerende foreninger. En sadan forskel vil kunne opfattes som
konkurrenceforvridende.”

Efter de nugeldende regler er en PAL-forening en akkumulerende investeringsforening. som
der gzlder nogle sarlige regler for. Reglerne er gennemfort bl.a. fordi, regeringen har onsket
at fremme tilferslen af kapital til erhvervslivet, herunder til de mindre, innovative

virksomheder.

| PAL-foreninger ma som medlemmer kun have livsforsikringsselskaber, pensionsselskaber og
personer, der beskattes af afkastet af deres pensionsordning efter
pensionsafkastbeskatningslovens regler. Endvidere ma de danske pengeinstitutter, der forestar
handelen med beviserne vere medlemmer. PAL-foreningerne betaler ikke skat. Medlemmerne
beskattes til gengeld af stigning og fald i verdien af beviserne med den effektive PAL-sats.

Dette har dbnet mulighed for, at livsforsikringsselskaber m.v. kan oprette en PAL-forening og
heri indskyde deres investeringer i f.eks. K/S’er og fonde. Fordelen ved at indskyde denne type
investeringer er, at de efter almindelige gidende skatteregler vil vare skattemassigt
transparente. Da det i praksis er nesten umuligt — og forbundet med store administrative
byrder — at indhente de fornadne oplysninger og opgere skatten korrekt efter
transparensprincippet, er det en stor fordel at indskyde disse i en PAL-forening, jf. dreftelserne
i foraret 2004 mellem Skatteministeriet og F&P som opfelgning pé arbejdet under @konomi-

- og Erhvervsministeriet om tilfersel af risikovillig kapital til erhvervslivet.
Livsforsikringsselskaber m.v. kan endvidere stifte en PAL-forening som en fdmandsforening,
hvilket blev muligt for fa ar siden.

~ En PAL-forening er faktisk den eneste made, hvorpa de transparente investeringer kan opgares
I skattemaessigt korrekt overfor skattemyndighedeme, da mediemmeme af en PAL-forening

! alene beskattes af stigning og fald 1 vaerdien af beviserne. De nuvarende regler har desuden

! den fordel, at de "passer” til de investeringsstrategier, som mange selskaber har i dag.

Med lovudkastet foreslas det, at disse s@rlige regler om akkumulerende PAL-foreninger
ophaves. PAL-foreninger foreslas herefter omfattet af de regler, som er galdende for
almindelige akkumulerende foreninger, hvor “hovedreglen” er, at kursvardi og udbytter
beskattes hos ejerne, og at investeringsselskaberne bliver skattefrie. Visse PAL-foreninger
med f& medlemmer vil i kraft af undtagelseme i forslaget til ny § 2 a ikke blive omfattet af
skattefriheden for investeringsselskaber. De vil i stedet blive skattepligtige efter forslaget til
selskabsskattelovens § 1, stk. 1, nr. 5 a, jf. bemarkningerne som citeret ovenfor. Som anfert i
bemarkningeme, jf. ovenfor, vil PAL-foreningerne i stedet kunne omdanne sig til udloddende
- foreninger. o

En ulempe ved dette er imidlertid, at der som udgangspunkt vil blive tale om en
merbeskatning, idet den udloddende forening betaler udbytteskat pa 15 pct. af modtagne
udbytter samtidig med, at medlemmerne (pensionsinstitutterne) beskattes af de samme
imndkomster (med 15 pct.), dvs. en merbeskatning pa 12,75 pct. Dette folger af reglerne om, at
indkomsten overferes til modtagerne af udlodninger — medlemmeme. Som F&P opfatter
lovforslaget, er udloddende investeringsforeninger imidlertid fritaget for at betale 15 pct. i
udbytteskat, eller den udloddende investeringsforening kan fa udbytteskatten tilbagesegt,
safremt det kan dokumenteres, at der er tale om en udloddende investeringsforening. F&P skal
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anmode om en bekraftelse af denne opfattelse af lovforslaget. Merbeskatningen. som oventor
beskrevet, vil imidlertid omfatte de akkumulerende investeringsforeninger, hvilket efter F&P's
opfattelse ikke er tilfredsstillende.

Udloddende investeringsforeninger har dog stadig den vasentlige "ulempe", at foreningen
hvert ar skal opgere minimumsudlodningen og udlodde realiserede renter, udbytter og
aktiegevinster med under tre &rs ejertid m.v., jf. ligningslovens § 16 C. Investeringsforeninger
vil ofte have investeret 1 K/S- og P/S-konstruktioner, som er skattemassigt transparente, men
hvor de realiserede gevinster bliver i K/S'et, P/S'et eller lignende. Det fremgar dog af ny § 6,
stk. 6, at effektiv udlodning ikke ngdvendigvis skal ske, men investeringsforeningen slipper
ikke for at opgere udlodningsforpligtelsen, og det forekommer unedigt besvarligt
sammenlignet med en almindelig lagerbeskatning.

Problemstillingen kan ogsé vare relevant i de situationer, hvor pensionsinstituttet af
administrative grunde opretter en PAL-forening til brug for forsikringsordninger baseret pa
opsparing i investeringsfonde tilknyttet Klasse Ill-forsikringer. I dette tilfeelde vil man i dag
kunne stifte en skattefri PAL-forening, som lagerbeskattes. Administrationen heraf er enkel i
relation til registreringerne pa "kundekonti ”. S&fremt man efter de nye regler tvinges over i en
udloddende investeringsforening, vil registreringerne af det lebende afkast pa "kundekonti”
blive administrativt besverlige. Dette skal ogsa ses 1 lyset af, at Klasse [II-forsikringer

fremover skal inddrages i den almindelige selskabsbeskatning, jf. L. 33.

Derudover skal det bemarkes, at det forekommer uhensigtsmessigt serligt for
innovationsforeninger omfattet af den tidsbegraensede regel i § PAL § 5a, hvis der midt i
perioden skal @ndres pa skatteregleme.

Afslutningsvis ma F&P pépege, at F&P er usikre pa konsekvensemne af samspillet mellem
PAL og selskabsskat vedrarende udskydelse af beskatningen af selskabsskatten ét r, jf. § 2 a,
stk. 2.

Det er F&P's opfattelse, at lagerbeskatning, jf. forslaget tilny § 2 ai
aktieavancebeskatningsloven, i stedet ber galde for alle investorer som er omfattet af
pensionsafkastbeskatningsloven (PAL) og/eller fradragsbegransningsregleme i SEL § 13, stk.
8-13. Dette vil fore til en enkel og administrativ let made at handtere investeringerne pa
samtidig med, at det skattemassigt skennes indkomstneutralt i forhold til situationen, hvor
investor foretager direkte investering i de underliggende aktiver.

F&P ma desuden papege, at ophavelse af PAL-foreninger som begreb ikke stemmer overens
med regeringens gnsker om at tilfere risikovillig kapital til erhvervslivet, specielt set i relation
til, at de problemstillinger om skattemassig transparens, som Skatteministeriet og F&P
droftede i fordret 2004, endnu ikke har fundet en lgsning,.

Det er F&P's opfattelse, at det med det foreliggende udkast til lovforslag er vanskeligt at danne
sig et overblik over konsekvensemne af lovforsiaget. F&P mé derfor tage forbehold for
yderligere bemarkninger og skal samtidig anmode Skatteministeriet om et mede til en
dreftelse af konsekvenserne lovforslaget, specielt konsekvenserne af forslaget om afskaffelse
af PAL-foreningerme som begreb.

Med venlig hilsen
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Charlotte Heholt
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Foreningen Danske Revisorer

I Munkehatten 32 - 5220 Odense SO - Telefon 65 93 2500 - telefax 65 93 25 08
Webadresse: www.fdr.dk ' E-mail: sekretariat@fdr.dk

Skatteministeriet

Skatte- og afgiftsadministrationen
Jacob Smith

Nicolai Eigtveds Gade 28

1402 Kebenhavn K

Sendt via mail

Odense den 10. november 2004
H3783 - 04
00138 - TK

Horing: Forslag til Lov om sendring af forskellige skattelove ( investeringsselskaber m.v. og

hedgeforeninger )

Lovudvalget i FDR har ikke bemarkninger til ovenstiende.

Med venlig hilsen
Foreningen Danske Revisorer

Tom Karstensen
direktor
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Fra: Jesper Kiholm <jk@toender.dk>

Tit: Jakob Smith <js@skm.dk>

Modtaget: 10-11-2004 10:49:40

Emne: Heringssvar til forslag til lov om zendring af forskeliige skattelove

(investeringsselskaber m.v. og hedgeforeninger)

Til Skatteministeriet
Departementet
Att. Jakob Smith

Heringssvar til forslag tit lov om aendring af forskellige skattelove
(investeringsselskaber m.v. og hedgeforeninger)

Skatterevisorforeningen takker for det modtagne materiale, og kan i den
forbindelse meddele, at vi ikke har bemaerkninger til det modtagne lovforslag

Med venlig hilsen

Jesper Kiholm
Skatterevisor
Skatterevisorforeningen
Vestsgnderjyllands Skatteforvaltning
Kongevej 57

6270 Tender

TIf.: 74 72 80 92

Fax: 74 72 81 99
Email: jk@toender.dk
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Fra: Steen Mgller Jargensen <stjo01@frederiksberg.dk>
Til: Jakob Smith <js@skm.dk>

Modtaget: 11-11-2004 15:45:50

Emne:

Vedrerende lovforsiag vedrerende investeringsselskaber m.v. og hedgeforeninger.

Skatteafdelingen har ingen bemaerkninger til udkastet.

Med venlig hilsen

Steen Maller Jergensen
Skatteafdelingen
Frederiksberg Kommune
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. Finanstilsynet hilser med tilfredshed, at forslaget flere steder konkret

NOTAT

Finanstilsynets besvarelse af hering af forslag om @ndring af
forskellige skattelove (investeringsselskaber m.v. og hedgeforeninger)

Med E-mail af 22. oktober har Skatteministeriet sendt udkast til forslag
om &ndring af forskellige skattelove (investeringsselskaber og
hedgeforeninger) til hering. Lovforslaget skal efter planen fremsattes i
begyndelsen af december.

Finanstilsynet skal bemarke, at de foresldede regler er en forudsztning
for, at det bliver praktisk muligt for den danske finansielle branche at
etablere hedgeforeninger med hjemsted i Danmark, séledes som gkonomi-
og ‘erhvervsministeren agter at fremsatte forslag om. Finanstilsynet
stotter derfor kraftigt forslaget.

Finanstilsynet skenner, at der med afskaffelsen af § 2 a og de szrlige
PAL-foreninger er tale om en forenkling af skattereglerne for
investeringsforeninger.

Investorer med PAL-midler har hele tiden varet undergivet
lagerbeskatning. For investorer med frie midler i1 akkumulerende
foreninger er indferelsen af lagerbeskatning en ulempe, som giver
anledning til likviditetsmaessige problemer. Imidlertid er der bl. a. p.g.a.
den gzldende beskatning af akkumulerende foreninger kun fé frie midler
investeret gennem akkumulerende foreninger, sd ulempens virkninger er
begrensede.

anferer, at hedgeforeninger er omfattet af forslagets begreb
"investeringsselskaber”.

Finanstilsynet er ligeledes meget. tilfreds med, at den skattemassige
forskelsbehandling af besiddelse af andele 1 hedgeforeninger og
hedgefund-linked obligationer bringes til opher med forslaget.

Finanstilsynet skal afslutningsvis bemarke, at forslaget bl.a. gennem den
nzvnte forenkling vil bidrage til at styrke effektiviteten pa de finansielle
markeder. Ud fra denne vinkel, vil det vere hensigtsmassigt, hvis der
fremover tages yderligere initiativer til at tilpasse de danske skatteregler
vedrerende udbytter, aktieavancer m.v. til markedsudviklingen, herunder
den internationale finansielle integration.

Med venlig hilsen
Jens Pagter Kristensen

X:AFOINYFOINNY\Love og bekendtgoerelscr\Forslag\Forslag til aendring af LIS 2004-
2005\Hedgeforeninger\notat hoering skattelovforslag.doc
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; Bilag til Told- og Skattestyrelsens horingssvar af 12. november 2004

Hermed en beskrivelse af, hvordan det foregar i dag.

Eks. En forening er efter vedtagterne klassificeret som udloddende forening, og
foretager felgende udlodninger og indberetninger til VP og ToldSkat.

Optjeningsaret er 1/1- til 31.12.2003.
P& generalforsamlingen den 1/4-2004 vedtager foreningen en udlodning pa i alt 4,5,
der fordeler sig saledes: 2,34 af udlodningen er kapitalindkomst og 2,16 af

udlodningen er skattefri indkomst.

Den 25.9.2004 vedtager foreningen en a conto udlodning pa i alt 1,5 som fordeler
sig sdledes: 1,5 er skattefri indkomst.

For at disse udlodninger kan foretages til de respektive ejere af

investeringscertifikatet, skal foreningen henholdsvis pr. den 1.4.2004 og den
‘ 25.9.2004 fortelle VP afkastfordelingen, ellers kan VP ikke foretage udlodningen,
idet VP skal opsamle indberetningsdataene til ToldSkat og til investorerne.

Til ToldSkat indberetter VP si ved arets udgang den samlede udlodning i 2004. Denne
udlodning bestar af restudlodningen fra optjeningsaret 2003 - udloddet pr. 1/4-2004
og den forelebige udlodning (a contoudlodningen) pr. 25.9.2004, der stammer fra
optjeningsaret 2004. I alt 2,34 af den samlede udlodning, der er kapitalindkomst og
3,66 der er skattefri indkomst.

Indberetningen af ovenstaende foretages til ToldSkat senest 20. januar 2005 til
brug for selvangivelsen vedr. indkomstaret 2004.

Hvis vi i eks. forestiller os, at foreningen pa den ekstraordinzre
generalforsamling - samtidig med a conto udlodningen den 25.9.2004 - beslutter sig
for at overgd fra en udloddende til en akkumulerende forening, si vil dette skulle
indberettes til VP til brug for den kommende udlodning, og betyde felgende:

Den foretagne a conto udlodning vil fortsat stamme fra optjeningen i en udloddende
forening, det vil beslutningen ikke @ndre pA.

Den efterfelgende optjening i indkomstaret 2004, vil da gd fra 26.9.2004 til og med

31.12.2004. "Forestiller" vi os sa, at der pa naste generalforsamling den 1.4.2005

bliver besluttet at udlodde en rest udlodning fra optjeningsdret 2004 fra denne
akkumulerende forening, vil denne sammen med en evt. a conto udlodning i 2005

. skulle indberettes til ToldSkat inden 20. januar 2006 som aktieindkomst.

Toldskat modtager - til brug for ligningen - med udgangen af indkomstaret 2004
arets klassifikationsoplysninger, som er:

I perioden 1.1.2004 til 25.9.2004 = udloddende og
I perioden 25.9.2004 til 31.12.2004 = akkumulerende.
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Fra: "Karen Madsen" <Karen.Madsen@ToldSkat.dk>

Til: Jakob Smith <js@skm.dk>; Sven Ulstrup <su@skm.dk>
Modtaget: 12-11-2004 13:40:49

Emne: Heringssvar - investeringsselskaber og hedgeforeninger
Keere begge

Hermed fremsendes styrelsens haringssvar.

Med venlig hilsen

Karen
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Finansradet

Skatteministeriet

Nicolai Eigtveds Gade 28
1402 Kgbenhavn K

Att.: Jakob Smith

Lovudkast vedrgrende hedgeforeninger m.v.

Finansridet og Bprsmaeglerforeningen har fiet lovudkastet vedrprende
investeringsselskaber mv. og hedgeforeninger i hgring.

Overordnet set finder foreningerne anledning til at rose ministeriet for, at
der nu foreligger et udkast til et regelsaet for beskatning af hedgeforeninger,
og at der sdledes snart er udsigt til at fa skabt de juridiske muligheder for at
kunne etablere hedgeforeninger i Danmark.

Derimod kan foreningerne ikke stotte den foresl@ede zndring af beskatning
af de sakaldte strukturede obligationer. Det regelsat, som foreslas, kendes
allerede fra beskatningen af finansielle kontrakter, hvor det har vist sig at
vaere uhensigtsmaessigt udformet. Derfor bgr det heller ikke udstraekkes til
at geelde andre omrader, fx obligationer.

De enkeite dele af lovudkastet kommenteres i de fglgende:

Skatteregler for hedgeforeninger

Sével Barsmaeglerforeningen som Finansradet har igennem langere tid
efterlyst muligheden for at kunne oprette hedgeforeninger i Danmark. Med
Skatteministeriets udspil til et szt skatteregler p§ omradet er man kommet
et langt stykke i retning af, at dette nu bliver en realitet, hvilket
foreningerne finder tilfredsstillende.

Herudover har Skatteministeriet peget pa en relativt enkel og
hensigtsmaessig model, hvor de vigtigste af de kriterier, foreningerne har
peget pa, er opfyldt, nemlig en nettoopgereise af hedgeforeningernes afkast
samt sikre investor en reel mulighed for at kunne fratraekke eventuelle tab.

Foreningerne har dog noteret sig, at det fgiger af den valgte model, at
beskatningen af investor sker Igbende efter et lagerprincip. Dette er ikke
seedvanligt ved beskatningen af investeringer for frie midler og vil forgge de
radgivningsmaessige forpligtelser, som i forvejen vil blive forbundet med
formidlingen af dette produkt.

Beskatningen af visse obligationer

Det foreslds endvidere at andre beskatningen af obligationer, hvor
hovedstolen fglger udviklingen i et indeks mv., s& beskatningen fremover
skal ske efter reglerne om finansielle kontrakter. Baggrunden herfor er

Bogrsmaeglerforeningen

11. november 2004

Finansradets Hus
Amaliegade 7
1256 Kobenhavn K

Telefon 3370 1000
Fax 3393 0260

mail@finansraadet.dk

www.finansraadet.dk

Journainr. 512/03
Dok. nr. 113720-v1




r

Postkasse Ministersekretariat - FR01-113720-v1.DOC.DOC

ifelge lovbemarkningerne den, at man ellers da vil kunne omg3 den
foreslaede lagerbeskatning af hedgeforeninger.

Igennem de seneste 6-8 &r er det blevet stadigt mere populaert for private
investorer at investere i de sdkaldte aktieindekserede obligationer og andre
indekserede obligationer. Det ansl8s, at der er 50-100.000 private, der er
ejere af disse obligationer. Baggrunden for det er blandt andet, at disse
produkter sadvanligvis er forbundet med en hovedstolsgaranti, og dermed
er de potentielle tab lettere at overskue. Alene i 2003 har der vaeret
udstedelser i storrelsesordenen 9 mia kr.

Hidtil har det veeret en folge af obligationsbeskatningen, at almindelige
private investorer er blevet beskattet efter realisationsprincippet. Det har
stemt godt overens med, at de aktieindekserede obligationer i hgj grad
bliver set som et alternativ for den private investor (opsparer) til en
almindelig obligationsinvestering - netop pa grund af den hgje sikkerhed.

Det vil alt andet lige skabe forhindringer for den private investors fremtidige
brug af de attraktive afkast/risiko-egenskaber pa disse investeringer, hvis
forslaget vedtages. Det skyldes,

» at lagerbeskatning kan/vil medfare, at den private investor skal betale
skat af en urealiseret gevinst - og alts8 dermed belastes
likviditetsmaessigt, og

« at fradragsmulighederne for eventuelle tab skal sgges under
bestemmelserne for finansielle instrumenter til trods for, at “produktet”
de facto udstedes og handteres som en obligation. Ud over almindelig
forvirring over forskellen mellem den fysiske udformning og den

-skattemaessige status bringer myndighederne nogle skatteregler i spil,
som normalt taankes anvendt over for en anden investorgruppe.
Herudover skal der peges p&, at investor far reduceret mulighederne for
at fratraekke tab, som i praksis vil virke som en skaerpet beskatning af
investor.

Desuden rummer lovforslaget potentielt yderligere uhensigtsmaessigheder.
Som eksempel herpd kan naevnes:

A. En obligation, hvis hovedstol reguleres efter nettoprisindeks beregnet af
Danmarks statistik.

B. En obligation, hvis hovedstol reguleres efter en tilsvarende beregnet af
EU-Kommissionen (Eurostat). .

Obligation A behandles skattemaessigt fortsat som en obligation.
Obligationen kan bl8stemples, og eventuelle kursgevinster bliver
skattefrie for private investorer.

Obligation B behandies skattemaessigt efter forslaget som en finansiel
kontrakt - hvorved det fulde afkast bliver skattepligtigt. Ogs§ i forhold til
fradrag for eventuelle tab vil der vaere afgsrende forskel p§ de to reelt

Side 0

Journalnr. 512/03
Dok. nr. 113720-v1
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ens investeringer. Dette til trods for, at det er tale om to identisk Side 0
opbyggede obligationer.

Det er nemt at finde andre eksempler, hvor det ogs kan virke lidt

tilfaeldigt, om beskatningen sker efter det ene eller det andet regelsaet.

Journainr. 512/03
Dok. n¢r. 113720-v1

Erfaringerne med det regelsaet, som gaelder for beskatning af finansielle
kontrakter, er i gvrigt ikke gode. 1 praksis er der ingen tvivi om, at dette
regelsaet opleves som en barriere for investering i finansielle kontrakter. Pa
den baggrund bgr regelsaettet ikke udbredes til 0gsa at gaelde de naevnte
obligationer - derimod ber man arbejde henimod, at dette regelsaet andres,
séledes at det ikke ogsa fremover virker som en barriere for udbredelsen af
finansielle kontrakter.

. Desuden kan der peges pa, at forslaget om, at brugen af regelsaettet om
beskatning af derivater pa de navnte obligationer, naeppe kan begrundes
provenumaessigt.

Foreningerne tager derfor afstand fra, at dette marked fremover rammes af
regelsaettet om beskatning af finansielle kontrakter og foreslar i stedet, at
“man opretholder det nuvaerende regelsaet. Hvis det foresldede regelsaat
indfgres, er det foreningernes opfattelse, at markedet for de navnte
obligationer i altovervejende grad vil forsvinde.

Bemaerkninger til eendringerne vedrgrende investeringsforeninger i

ovrigt

Efter forslaget beskattes gevinst/tab af akkumulerende

investeringsforeninger pa investorniveau som kapitalindkomst efter

lagerprincippet. Det fremgar, at det primaert sker for at undg8, at man kan

omdanne kapitalindkomst til lavere beskattet aktieindkomst via investering i

en akkumulerende investeringsforening, der ejer obligationer. N&r dette nu
er malet, burde det overvejes, om en investering | en aktiebaseret

d akkumulerende investeringsforening (fortsat) vil kunne beskattes som

aktieindkomst.

Herudover bgr der gives mulighed for, at en akkumulerende forening
skattefrit kan spaltes i en skattefri og skattepligtig del, som man gjorde, da
man indfgrte PAL-afdelingerne (FT 2000-01, LF nr. 71
ikrafttraedelsesbestemmelsen § 7, stk. 9). I dag er de akkumulerende
investeringsforeninger skattepligtige. Hvis de vil overg3 til skattefrihed,
medfgrer reglen i forstagets § 1, stk. 9, at andelen anses for solgt og
genkgbt, hvorfor der skal foretages en avanceopgereise for alle investorer.

Det fremg8r af Skatteministeriets udtalelse i TfS 2000, 394, at udloddende
investeringsforeninger betragtes som skattemaessigt hjemmehprende i
Danmark i den forstand, som udtrykket anvendes af de af Danmark
indgdede dobbeltbeskatningsaftaler:

“Udloddende investeringsforeninger er ligeledes skattepligtige efter
selskabsskatteloven. Det forhold, at udbyttet skal videreudloddes til
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investeringsforeningens medlemmer, og at beskatningen i praksis finder Side 0

sted p8 dette niveau, andrer ikke ved det principielle spprgsmél om
udloddende investeringsforeningers skattepligt og p8, at de m§ anses for
hjemmeherende i Danmark i dobbeltbeskatningsoverenskomsternes
forstand. Efter Departementets opfattelse kan Told- og Skattestyrelsen
s8ledes attestere, at

udloddende investeringsforeninger er hjemmeheorende i Danmark.”

Journalnr. 512/03
Dok. nr. 113720-v1

Dette medferer, at udloddende investeringsforeninger indtil videre har haft
mulighed for at tilbagesgge kildeskat i medfgr af de af Danmark indg8ede
dobbeltbeskatningsaftaler. Ifglge det foreliggende lovudkast § 9, stk. 1 og 2
skal udloddende investeringsforeninger ikke la@ngere veere omfattet af
selskabsskattelovens regler. .

Da formalet med lovaendringen naeppe har vaeret at s& tvivl om, hvorvidt
udloddende investeringsforeninger - eller akkumulerende

| investeringsforeninger - fortsat er omfattet af

' dobbeltbeskatningsoverenskomsterne, foreslas det, at det i
lovbemaerkningerne przeciseres, at der ikke er lagt op til zendringer pa dette
omrade.

Foreningerne foresl&r endvidere, at det overvejes, om der inden for
rammerne af virksomhedsskatteorden fremover kan tillades investering i
lagerbeskattede vaerdipapirer, herunder investeringsforeningsbeviser.

Bortfald af "PAL-foreninger” som begreb

Foreningerne har ogsa noteret sig, at de foresldede andringer forer til, at
PAL-foreningerne bortfalder som begreb, da PAL-foreningerne nu falder ind
under de almindelige regler for investeringsforeninger.

Dette hilses velkomment, idet pengeinstitutterne efter det gamle regelszet '
var pélagt nogle administrativt besvaerlige forpligtelser i forhold til

kontrolien med, hvem beviserne matte seelges til. Efter de nye regelszet vil
der saledes ikke skulle sondres mellem indenlandske og udenlandske
kebere, hvilket er en klar forenkling.

i Det fremgar af lovforstaget, at akkumulerende investeringsforeninger

; fremover skal beskattes af det udbytte, de modtager fra danske selskaber
; med en sats pd 15 pct.
|

]

|

I dag er sddanne udbytter skattefri for PAL-foreningerne. For at dette ikke
skal fgre til, at pensionsopsparere, der fremover investerer i akkumulerende
foreninger, far naesten fordoblet beskatningen i denne situation (fra 15 pct.
PAL-skat til 27,75 pct. kombineret udbytte- og PAL-skat), gér foreningerne
ud fra, at den udbytteskat, foreningerne betaler, skal fragd ved beregning af
PAL-skat. Dette er i dag tilfaeldet ved pensionskunders direkte investering i
aktier.

Med venlig hilsen
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Direkte 3370 1063
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Fra: "Kristian Koktvedgaard" <kko@DI.DK>

Tik: Jakob Smith <js@skm.dk>

CC: Lisbeth Gade Thygesen <LGT@DI.DK>; Lotte Skaarenborg <LS@DI.DK>; Ole Krog
<okr@DI.DK>; Tine Roed <TMR@D!.DK>

Modtaget: 11-11-2004 15:50:53

Emne: RE: Investeringsselskaber og hedgeforeninger

Kaere Jakob Smith

Skatteministeriet har 22. oktober 2004 udbedt sig DI's bemaerkninger til ovennzevnte. Disse er
vedhzeftet.

Der henvises til ministeriets j.nr. Skat 2003-411-0039

Med venlig hilsen

Kristian Koktvedgaard .
Konsulent, Cand. Polit. et Merc. Aud.

Dansk Industri

DK-1787 Kagbenhavn V

E-mail: kko@di.dk / di@di.dk

TIf: 3377 3577 (direkte nummer) / 3377 3377
Mobil: 2949 4577

[ S Original Message-----
| From: Jakob Smith [mailto:js@skm.dk]

} Sent: 22. oktober 2004 14:58

i To: Samfund@advocom.dk; post-jurs@atp.dk; info@danmarksrederiforening.dk; mail@dbmf.dk;
CN@dfhnet.dk; Erhvervspolitik; laj@fbr.dk; sekretariat@fdr.dk; f@finansraadet.dk; Fm@fm.dk;
fp@ForsikringensHus.dk; skat@frederiksberg.dk; frr@frr.dk; fsr@fsr.dk; finanstilsynet@ftnet.dk;
pl@habro.dk; info@ifr.dk; JIm@jm.dk; inffo@Id.dk; ae@net.dialog.dk; oem@oem.dk; Post@skat.kk.dk;
kontakt@skatteborgerne.dk: Bruno.Rey@Sonderborg.dk; jk@toender.dk; toldskat@toldskat.dk;
xcse@xcse.dk

Cc: Astrid Fandrup; Susanne Poulsen

Subject: Investeringsselskaber og hedgeforeninger : J

Vedlagt feiger udkast til lovforslag sammen med et resume. Forslag og resume vil ogsa blive lagt pa
departementets hjemmeside. Evt. udtalelse udbedes senest d. 11. november 2004. Evt. mere
omfattende aendringsensker ma meget gerne komme tidligere. Lovforslaget skal efter planen
fremsaettes i begyndelsen af december og det er derfor vigtigt at fristen overholdes.

Jakob Smith

| js@skm.dk

tif. 33924460
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Skatteministeriet

Jakob Smith

Nicolai Eigtveds Gade 28
1402 Kgbenhavn K

Kebenhavn, den 11. november 2004

Horingssvar vedr. forslag til lov om @endring af forskellige skattelove (investerings-
selskaber m.v. og hedgeforeninger)

Indledning

Begrebet investeringsselskab i § 2 a

15 pct. udbytteskat

A conto skat

Forhold omkring eksisterende akkumulerende foreninger og
®ndringer_

Bemarkninger til ndringsforslag fra Skatteministeriet
Ovrige bemarkninger

a) Fund-of-funds

b) Andelsklasser

c) Begraensning af a conto skat i aktieafdelinger og blandede afdelinger
d) Aktielan

A

~ o

1. Indledning

InvesteringsForeningsRéadet har med e-mail af 22. oktober og 29. oktober 2004 fra
Skatteministeriet i horing modtaget forslag til lov om &ndring af forskellige skattelove
(investeringsselskaber m.v. og hedgeforeninger), hvor Skatteministeriet anmoder om
bemarkninger til forslaget.

InvesteringsForeningsRadet er overordnet tilfreds med forslaget, som laser problemet for
de danske investeringsforeninger, der opstod efter EF-domstolens afgerelse i Anneliese
Lenz sagen, jf. C-315/02. Vi ser dog gerne en rekke @ndringer og preciseringer,
ligesom vi benytter lejligheden til at fremkomme med yderligere forslag, der vil medfere
en forbedring af branchens konkurrenceevne generelt.

Det er gledeligt, at investeringsforeningerne fremover kan erhverve aktier i selskaber
beliggende i lande med en selskabsskatteprocent, som kan vare betydeligt lavere end

Amuhegade 31

DR 1236 Kehenhuvn K,
TH. =43 3332 208

Fax - 45 3393 9300
F-mail: infof@ifr.dk
www i dk
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den danske selskabsskattesats, uden at medlemmerne af den grund behgver at frygte en
reekke ubehageligheder for foreningen og dens investorer. Det er saledes positivt, at de
nye regler giver foreningerne mulighed for at anbringe formuen i (almindelige)
finansielle selskaber, f.eks. banker og forsikringsselskaber, beliggende 1 henholdsvis de
nye EU-lande og lavskattelande uden for Europa.

Det er endvidere gladeligt, at der skabes mulighed for at udbyde hedgeforeninger i
Danmark. Generelt er det vores opfattelse, at udbredelsen af hedgeforeninger i Danmark
vil vaere gavnlig for effektiviteten af de finansielle markeder. Overordnet er det derfor
positivt, at der er sendt lovudkast i hering bdde pé det civilretlige og det skattemassige
omrade med henblik pa fremsettelse i december 2004, der indebzrer en dannelse af et .
juridisk fundament samt tilherende skatteregler for hedgeforeninger i Danmark. Herved
gives danske investeringsforeninger nu mulighed for ogsa at udbyde et produkt, der
allerede har veret tilgengeligt pa det danske marked via grenseoverskridende salg fra
udenlandske investeringsforeninger i nogen tid, typisk indpakket som obligations-
produkter.

Det ma ligeledes hilses velkomment, at der dbnes for en mere fleksibel definition af
begrebet “udloddende™.

Ligesa er det positivt, at danske investeringsforeningers adgang til at markedsfore sig i
udlandet forbedres ved at tillade skattefri akkumulerende foreninger.

Forslaget gar sdledes i den rigtige retning, men det skaber ikke den forenkling af
skattereglerne og dermed grundlaget for danske investeringsforeningers produktudbud,
som vi kunne have hédbet pad. Tvartimod bevares den forskellige beskatning af renter,
aktier og finansielle instrumenter. Det betyder, at foreningeme fortsat ma opretholde
flere typer afdelinger til forskellige typer af investorer for at optimere afkastet. '

Sammenfattende er det derfor InvesteringsForeningsRadets opfattelse, at en egentlig
reform af kapitalafkastbeskatningen er tiltrengt inden for de forstkommende ar med
henblik pa at sikre en beskatning mere i trit med de krav, der skal opfyldes, for at f2 et
effektivt kapitalmarked til gavn for samfundet.

: Konkret betyder de nye regler, at de selskabsbeskattede akkumulerende '
! : investeringsforeninger og PAL-foreningeme, tilsyneladende alle erstattes af de nye
I investeringsselskaber og omfattes af den @ndrede formulering af aktieavance-
' beskatningslovens § 2 a. Det er yderligere en konsekvens af lovforslaget, at visse PAL-
foreninger — nemlig PAL-foreninger med fa medlemmer end ikke vil kunne fortsatte i
regi af den nye bestemmelse i § 2 a. Endelig belegges PAL-foreningerne en ekstraskat
| pa 15 pct. af aktieudbytter fra danske selskaber. I lovforslaget leegges der op til, at de
' hidtidige PAL-foreninger-blot kan overga til status som udloddende foreninger.

. Som det fremgar af fremstillingen neden for, ser InvesteringsForeningsRadet med
Ll R betydelig bekymring p& den omtalte omlaegning, som vil betyde, at et meget betydeligt —
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og omkostningsfuldt — arbejde, der netop er afsluttet ved omlzgningen af en rekke af de
udloddende foreninger til PAL-foreninger, gar fuldstendig tabt.

Hvad angdr indferelsen af lagerbeskatning, er det InvesteringsForeningsRédets
opfattelse, at denne beskatningsform kendes fra enkelte andre omrader, f.eks. finansielle
instrumenter. Det er InvesteringsForeningsRadets vurdering, at lagerbeskatningen er et
velegnet middel til at lgse de problemer, som er opstéet som folge af, at den hidtidige § 2
a ophaves. Forudsztningen for en lagerbeskatning mé imidlertid vare, at beskatningen —
ligesom det er foresldet — gennemferes uden undtagelser i form af
tabsbegrensningsregler eller tilsvarende indgreb.

. Der kan dog fortsat pipeges omrader, hvor skattereglerne hemmer danske investerings-
foreningers mulighed for at udnytte deres kompetencer og dermed forringer deres
konkurrenceevne. Dette gor sig geldende i forhold til den manglende mulighed for at
anvende andelsklasser, problemer i relation til fund-of-funds og aktieldn samt en
manglende lgsning af de udloddende foreningers a conto skat for sé vidt angér
aktieafdelingerne og de blandede afdelinger.

InvesteringsForeningsRadet har ikke pé det foreliggende grundlag vurderet, om den
foresldede § 2 a er i overensstemmelse med EU-retten. Vi gér ud fra, at Skatteministeriet
gennem forhandlinger med Kommissionen har en afklaring herpd, sdledes at man undgér
nye justeringer.

2. Begrebet investeringsselskab i § 2 a
Indledningsvis skal vi henstille, at der i1 lovteksten konsekvent anvendes udtrykket
“aktier m.v.”.

‘ Den ny type af investeringsselskab i aktieavancebeskatningslovens § 2 a synes ikke at
veere omfattet af en skattepligtsbestemmelse 1 selskabsskattelovens § 1, stk. 1, og det er
muligt, at dette heller ikke er pikraevet.

Erfaringer fra de ovrige foreningstyper viser imidlertid, at det kan lette hjemsegningen af
eventuelle udenlandske refunderbare udbytteskatter, nér foreningen har en ngjere

- defineret skattepligtsstatus. InvesteringsForeningsRadet skal derfor henstille,
at skattepligten for § 2 a-investeringsselskaberne tydeliggares i lovforslaget.

PAL-foreninger er som udgangspunkt skattepligtige efter den foreslidede bestemmelse i
aktieavancebeskatningslovens § 2 a, stk. 4, nr. 2). Af bestemmelserne til § 2 a, stk. 5 og
6, og lovforslagets bemaerkninger fremgér det imidlertid, at foreninger m.v., der ikke er
omfattet af UCITS-direktivet, og hvor et eller flere medlemmer ejer 25 pct. eller mere af
kapitalen, ikke kan beskattes efter § 2 a, stk. 4, or. 2), idet foreningen er undergivet
kontrol eller vasentlig indflydelse fra et andet selskab eller en person. PAL-foreningen
vil i stedet overga til almindelig selskabsbeskatning. Konsekvensen heraf vil vere, at
eksempelvis en enkeltejet PAL-forening skal overga til selskabsbeskatning.
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InvesteringsForeningsRadet finder ikke, at s®rlige hensyn nedvendigger. at disse
foreninger skal overga til sedvanlig selskabsbeskatning.

Efter InvesteringsForeningsRadets opfattelse rammer § 2 a, stk. 5 og 6, alt for bredt, nar
foreninger med 25 pct.’s-besiddelser, der falder uden for UCITS, omfattes af
bestemmelsemne.

Pa den anferte baggrund foreslar InvesteringsForeningsRédet at @ndre formuleringen af
§ 2 a, stk. 5 og 6, saledes at det fremgar, at det alene er investeringsselskaber, der er
organiseret som aktieselskaber, som falder uden for § 2 a, stk. 2, mens
investeringsforeninger forbliver under lagerbeskatningen (uanset at foreningerne
kontrolleres af ejere, der besidder 25 pct. eller mere af kapitalen).

Subsidizrt foreslas det, at udforme stk. 5 og 6 séledes at det fremgér, at hovedreglen
(lagerbeskatning) skal gelde for investeringsforeninger, der underlagt lov om
investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger
m.v. eller administreres af et selskab, som er undergivet tilsyn fra Finanstilsynet.

Vi anmoder om en nzrmere droftelse af dette spergsmal. De navnte foreninger skal
fortsat undergives lagerbeskatning. Som begrundelse herfor kan vi henvise til, at
investeringsforeningerne og deres mediemmer har indrettet sig i tillid til de @ndringer af
skattelovgivningen, der blev gennemfert med virkning fra 1/1 2003, og i perioden
herefter er der udbudt en reekke famandsforeninger, ogsé inden for pensionssektoren.

Der findes siledes 1 dag en del enkeltejede famandsforeninger, som er organiseret som
PAJL-foreninger. F.eks. er der etableret flere enkeltmandsforeninger under forsikrings-
selskabermne, hvor foreningeme indgdr som en del af de etablerede Unit-Link-systemer.
Det mé 1 ovrigt forventes, at ogsd ATP vil benytte sig af famandsforeninger under det
sakaldte "SP Valg”. Endelig bemearkes, at der ogsa er etableret innovationsforeninger,
ejet af enkelte investorer (inden for pensionsomradet).

Endelig bemarkes, at det er InvesteringsForeningsRadets opfattelse, at det er uheldigt at
lade skattepligtsformen vaere athengig af medlemmemes ejerandele i foreningen. Ofte er
det tilfeldigheder, der medferer, at en investor pa et tidspunkt kommer op pa en
ejerandel pa 25 pct. - ogsé i foreninger med flere medlemmer. I praksis forudser vi
situationer, hvor beskatningen helt vilkarligt vil “svinge” mellem lagerbeskatning og
selskabsbeskatning.

Det anfores i lovforslaget, at foreningerne blot kan omdanne sig fra PAL-forening til
udloddende foreninger. Det er InvesteringsForeningsRéadets vurdering, at foreningerne
ikke ensker en sddan omdannelse, fordi PAL-foreningerne er nemme og billige at
administrere, og disse kan med fordel ogsd anvendes over for udenlandske investorer.
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3. 15 pet. udbvtteskat

Det fremgar af de foresldede @ndringer til kildeskattelovens § 65, jf. lovforslagets § 4, at
§ 2 a-investeringsselskaber, herunder PAL-foreninger, fremover skal belegges med en
endelig skat pd 15 pct. af udbytter fra danske selskaber.

‘ Udbytter fra danske selskaber til PAL-foreninger er 1 dag skattefrit, idet foreningerne —
mod forevisning af udbyttefrikort — kan fa udbetalt det fulde udbytte fra danske
selskaber.

En udbytteskat pa 15 pct. betyder, at medlemmer af PAL-foreninger fremover belegges
med en merskat pd 12,75 pct. i forhold til investorer, der har investeret direkte i danske
aktier.

Det er InvesteringsForeningsRadets vurdering, at en merskat som omtalt vil medfere, at
en betydelig del af de eksisterende medlemmer i PAL-foreningerne vil lade sig indlese i
“utide”. Ved direkte investering undgar medlemmerne ekstraskatten pa 12,75 pct.

Efter InvesteringsForeningsRadets opfattelse ber de nuverende PAL-foreninger bevares
uzndret, sidelobende med de nye § 2 a-investeringsselskaber. Samtidig bor det tilsikres,
at PAL-foreninger, ligesom det er tilfeldet i dag, kan anvende udbyttefrikort, og derved
undgé skatten pa de 15 pct. |

. For s& vidt angér de nye § 2 a-investeringsselskaber er det InvesteringsForeningsRadets

opfattelse, at 15pct.-skatten heller ikke ber omfatte disse selskaber og foreninger. Under
alle omstendigheder ber der indferes en tilbagessgningsret for medlemmeme, subsidizrt
en creditlempelse i en eller anden form, jf. herved pensionsafkast-beskatningslovens §
19,

4. A conto skat

[ Vi forstar forslaget saledes, at de eksisterende regler om udbytteskatter ved udlodninger

[ fra investeringsforeninger bevares uzndret. Saledes kan de obligationsbaserede
afdelinger fortsat udlodde udbytter uden indeholdelse af udbytteskat. Desuden bevarer de
udloddende foreninger deres adgang til skattefri udbytter fra danske aktieselskaber,
ligesom udlodninger fra de bevisudstedende aktiebaserede og blandede foreninger fortsat
skal belegges med 28 pct.

Ligesa laeser vi forslaget sédan, at investeringsselskaber efter § 2 a skal indeholde 28 pct.
i udbytteskat af alle udlodninger, dog kun 19,8 pct., nir udbyttet udloddes til et dansk
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selskab m.v.

For s& vidt angar udlodninger fra danske, udloddende aktiebaserede og blandede
foreninger samt danske aktieselskaber og de (nye) § 2 a-investeringsselskaber til et dansk
§ 2 a-investeringsselskab, forstar vi, at der i alle tilfzlde skal indeholdes 15 pet. i

udbytteskat.

Efter lovforslaget skal der ogsa indeholdes 15 pct. i udbytteskat ved udlodninger fra de
rene obligationsbaserede foreninger (til et § 2 a-investeringsselskab). Pa baggrund af
drefielserne med Departementet forstar vi, at det overvejes at afskaffe udbytteskatten
som omtalt. Efter InvesteringsForeningsRadets opfattelse ber udlodninger fra ‘
obligationsbaserede foreninger fritages for udbytteskat.

Lovforslagets § 4, nr. 2 om @ndring af kildeskattelovens § 65, stk. 3, 2. pkt. ber
praciseres. Det foreslas, at bestemmelsen &ndres til: “"Udloddende foreninger skal
mindst indeholde udbytteskat i minimumsudlodningen, jf- ligningslovens § 16 C, stk.1, 1.
og 2. pkt.”.

Om a conto skatten henviser vi tillige til vores bemarkninger under punkt 7 ¢ (begrens-
ning af a conto skat i aktieafdelinger og blandede afdelinger).

|

|

I‘ 5. Forhold omkring eksisterende akkumulerende foreninger og eventuelle

| 2ndringer :

‘ Hvis forslaget vedtages i sin nuverende form, vil de hidtidige akkumulerende
investeringsforeninger ophere med at eksistere. og de omfattes i stedet af den foreslaede

{ ny § 2 a. :

|

i

|

|

|

Vi lzser forslaget pa den méde, at overgangen til § 2 a-selskab skat.temaessigt behandles ‘
sdledes, at der vil ske en afstdelse pd medlemsniveau med deraf folgende opgerelse af
avance og tab og en slutbeskatning i foreningen.

Denne “tvangsafstéelse” vil for en del medlemmer — der har ejet beviserne i en l&engere
arrekke — betyde at hele indkomsten fremkommer i et enkelt ar, og ikke alene vil det
ofte for disse betyde en beskatning til den heje aktieindkomstsats, men vil i nogle
tilfeelde ogsa have indflydelse pé sociale ydelser, der er indkomstathengige f.eks.
boligsikring, egenbetaling pa plejehjem etc. Det vil saledes ikke alene udlese en
beskatning af gevinsten, men i nogle tilfzlde en inddragelse af det fulde belgb grundet
! nedszttelse i de sociale ydelser. Dette kan neppe veere i overensstemmelse med
regeringens skattestop.

- For medlemmer, der pa afstaelsestidspunktet ikke har ejet beviserne i 3 ér, bliver der tale
om beskatning til kapitalindkomstskattesatsen efter, at der er betalt 30 pct. selskabsskat i

" foreningen. Dette betyder, at der reelt vil blive tale om en beskatning pa op til 71 pct.
mod -det normale niveau pa 59 pct. for en topbeskattet investor.
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Efter InvesteringsForeningsRadets vurdering er der pé ingen made behov for de nevnte
drastiske indgreb, som efter vores opfattelse, hverken er begrundet i saglige eller fiskale
krav, men blot synes at udspringe af ensket om “konformitet” inden for den type af
selskaber, som omfattes af den foreslaede § 2 a.

InvesteringsForeningsRadet vil derfor opfordre til, at der etableres mulighed for, at der
fortsat kan udbydes beskattede akkumulerende foreninger, hvor foreningen er omfattet af
selskabsskattelovens § 1, stk. 1. or. 5a.

Hvis der ikke kan skabes mulighed herfor, kan et alternativ vaere, at de eksisterende
foreninger far mulighed for at fortstte i lighed med losningen vedrerende foreninger
. med indeksobligationer, hvor der blev lukket for udstedelse af nye beviser.

Tekniske problemstillinger
Den i lovforsiaget forventede overgang til den ny definition af investeringsselskab
udlaser en rekke udfordringer:

1. Rent tidsmessigt vil det ikke vaere muligt at gennemfere omdannelsen i
indeverende 4r, idet der vil vare tale om vedtegtsmaessige ndringer, der jfr. §
231 lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive
investeringsordninger m.v., i praksis vil kreve to generalforsamlinger, indkaldt
med mindst 3 ugers varsel.

2. Der vil — da de eksisterende akkumulerende foreninger ofte indeholder bade
aktier og obligationer — vaere behov for at foretage en spaltning i forbindelse med
en omdannelse til udloddende foreninger. Dette skyldes, at resultatet ellers vil
blive en blandet afdeling, hvor der ikke er fradrag for tab og hvor avancer
beskattes som kapitalindkomst. Det skal her tages 1 betragtning, at
medlemmernes formue i de akkumulerende foreninger allerede er beskattet med
selskabsskat, samt at alle udlodninger af udbytter og avancer efter de geldende

. regler belzgges med aktieindkomst.

3. Thenhold til regleme om fusion og spaltning vil sddanne spaltninger kun kunne
ske i 1. halvar.

4. Ide tilfzlde, hvor investeringsforeningen valger at @ndre status fra
akkumulerende 1 beskattet form til udloddende aktieafdeling, vil der vaere behov
for at denne afdeling kan fusioneres med en eksisterende aktieafdeling. Men som
reglerne er, vil den eksisterende afdeling miste eventuelle fremfoerbare tab,
hvorfor InvesteringsForeningsRadet ensker en dispensation herfra i forbindelse
med brugen af omdannelse og fusion i ferste halvar 2005.

! InvesteringsForeningsRadet ser gerne, at lasningsforslagene droftes med
Skatteministeriet inden lovfremsattelse.

Ved omdannelse af eksisterende udloddende certifikatbaserede foreninger til
akkumulerende foreninger vil der veere folgende problemstillinger

En rekke udloddende foreninger, der i dag udbydes til udlendinge, vil formentlig blive
omdannet til akkumulerende under den foresldede § 2 a. Det er vurderingen, at
lovteksten i § 1 nr. 8 og § 5 nr. 6 kan give en rekke udfordringer set i sammenhang med
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ligningslovens § 16 C.

1. vil den udlodning, der er optjent fra 1. januar til generalforsamlingens endelige
vedtagelse af omdannelsen, skulle udloddes? I dialogen med Skatteministeriet
har vi forstaet, at der ikke skal udloddes.

2. hvis det @ndres til, at vedtagelsen kan ske med virkning fra 1. januar, vil det
betyde, at der ikke vil vaere hjemmel til at foretage udbytteregulering, hvilket kan
have uoverskuelige konsekvenser for de tilbageblevne medlemmer, hvis man
forestiller sig massive indlesninger.

InvesteringsForeningsRadet indgar geme i en dialog med Skatteministeriet om denne
problemstilling.

6. Bemzerkninger til z2ndringsforslag fra Skatteministeriet

Via mail modtog InvesteringsForeningsRédet d. 29. oktober et &ndringsforslag fra
Skatteministeriet til forslaget fra 22. oktober vedrerende § 6 nr. 3, som omhandler frist
for meddelelse til Skatteministeren, om medlemmernes indkomst indtjent i det
foregaende ar skal beskattes efter reglerne for udloddende foreninger.

Fristen er nu rykket frem, hvorved meddelelse herom skal ske samme ar som
indkomstéret og inden 1. maj. Samtidig fastholdes kravet om, at medlemmet af
foreningen og Skatteministeren aret efter — altsa udlodningséret — skal have oplyst
stgrrelsen af minimumsudlodningen og dens sammenstning, dokumentere dens
sammenhang med foreningens indkomst og give oplysning om det faktisk udloddede
belab.

I droftelserne med Skatteministeriet har vi forstdet, at fristen for beslutning enskes
rykket yderligere frem, hvorefter beslutningen skal traffes inden farste indkomstar og
meddeles til Skatterninisteren inden udgangen af indkomstéret. For indkomstéret 2005
vil der dog vaere tale om en overgangsregel, hvor beslutningen traffes og meddeles inden
udgangen af 2005. InvesteringsForeningsRadet har ikke bemarkninger til gnsket om
yderligere fremrykning.

Foreningerne kan dog ikke oplyse det enkelte medlem om udlodningens storrelse, idet
papirerne er oms&tningspapirer, og ejerforholdene kan holdes hemmeligt for udsteder, jf.
lov om vardipapirhandel m.v. Foreningerne har derfor ingen formel adgang til at kende
alle medlemmer. Udtrykket “oplyse det enkelte medlem” tolkes derfor som at
oplysningen til medlemmet kan ske via arsregnskabet, og for beviser registret i VP kan
indberetningen ske hertil, hvorved informationen kan fremga péa arsopgerelsen fra
depotferende pengeinstitut.

Det foreslés derfor at 2ndre teksten til:
“Foreningerne oplyser medlemmet om udlodningens sammensatning i arsregnskabet.

- For beviser registreret i VP indberettes hertil, saledes at depotferende pengeinstitutter pa
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arsopgerelsen kan oplyse om de modtagne udbytters sammensatning.”

Dokumentationen for sammenhangen med foreningens indkomst burde vare
tilstreekkelig belyst, idet revisorerne har attesteret arsregnskabet. Alternativet vil der
skulle opbygges et storre bureaukrati til belysning af udlodningsreguleringen.

Safremt kravet om indrapportering fastholdes i det endelige lovforslag, skal
InvesteringsForeningsRéadet anmode om en dialog af omfanget af indberetningeme og
konsekvenserne ved fejlindberetning, sdledes at eventuelle utilsigtede fejl ikke medferer
beskatning efter § 2 a, men at der i stedet gives mulighed for tilretning i foreningen. Der
kan samtidig vaere behov for en tidsfrist pa ikke under 2 maneder.

7. Ovrige bemaerkninger

Desuden vil InvesteringsForeningsRadet gerne benytte lejligheden til igen at fremseaette
vores synspunkter vedrarende danske investeringsforeningers konkurrencevilkar. Det er
vigtigt for InvesteringsForeningsRadets medlemmer at forbedre konkurrenceevnen og
opna stordriftsfordele. Det gzlder sével i forhold til udenlandske konkurrenter, ligesom
foreningerne ikke ma stilles ringere end den direkte investering i vardipapirer.

De skattemassige regels®t, som danske investeringsforeninger er underlagt i dag, er i
hej grad forskellige fra de regelszt, som galder for tilsvarende udenlandske
konkurrenter, hvilket har en heemmende effekt for de danske foreningers produkt-
udvikling. Som eksempler herpa kan navnes problemer i relation til funds-of-funds og
den manglende mulighed for at anvende andelsklasser.

Ved revideringen af lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre
kollektive investeringsordninger m.v. blev der indfert mulighed for investering i andre
investeringsforeninger (fund-of-funds), men disse kan endnu ikke udbydes i Danmark pa
grund af skattereglerne. Endvidere blev InvesteringsForeningsRadets snske om at kunne
anvende andelsklasser taget ud af det endelige lovforslag, fordi skatteproblemer
forhindrede en gennemforelse. Vi vurderer, at det nu vil vere muligt at gennemfore
forslaget om andelsklasser i de akkumulerende skattefri afdelinger.

Endeligt har InvesteringsForeningsRadet skrevet til Skatteministeriet og holdt meder om
afskaffelse af a conto skatten pa udbytter i aktieafdelinger og blandede afdelinger - noget
som forhindrer udloddende foreninger i at markedsfere sig i udlandet, og som er
diskriminerende for foreningen i forhold til investors direkte investering.

7.2) Fund-of-funds

Pa moder i Skatteministeriet den 6. oktober 2003 og 5. maj 2004 blev fund-of-funds og
andelsklasser dreftet. InvesteringsForeningsRadet har prasenteret problemstillingerne og
er fremkommet med lesningsforslag til konkret gennemferelse.
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Angaende fund-of-funds har InvesteringsForeningsRadet anmodet om, at modtagne
udbytter fra investeringsforeningsafdelinger bibeholder deres skattemassige status,
saledes at aktieindkomst-skattepligtig udlodning forbliver aktieindkomst-skattepligtig
udlodning, og skattefri udlodning forbliver skattefri udlodning, hvilket vi opnéede en vis
forstaelse for og havde en forhabning om ville komme med denne lovrevision.

Skatteministeriet gav pa daverende tidspunkt udtryk for, at det ville vaere muligt at finde
en lgsningsmodel i relation hertil. Anvendelse af de muligheder, som er indeholdt i Lov
om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive
investeringsordninger m.v., herunder fund-of-funds, er af vasentlig betydning for danske
investeringsforeningers konkurrencedygtighed, som ikke udnyttes optimalt, idet danske
skatteregler forhindrer udnyttelse af stordriftsfordele. InvesteringsForeningsRadet skal
derfor anmode om, at problemstillingen far den fornedne opmarksomhed, og at
dreftelserne omkring en konkret lgsningsskitse intensiveres.

7.b) Andelsklasser :

Ligesa gzlder det for den manglende mulighed for at anvende andelsklasser, som
oprindeligt var indeholdt i forslaget til lov om investeringsforeninger og
specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v., men som ikke kunne
-gennemfores grundet de skattemassige betingelser, og som derfor blev taget ud af
lovforslaget efter den offentlige hering.

I dag har vi tre hovedtyper af foreninger pa markedet: 1) kontoferende, almindelige
certifikatudstedende, 2) udloddende, der typisk er rene aktie- eller obligationsafdelinger,
som bruges bade til fri midler og PAL-beskattede og 3) PAL-afdelinger, der er
akkumulerende og skattefri, og som ogsa kan bruges til blandede afdelinger. Alle tre
typer burde kunne bruges 1 andelsklasser. Andelsklasserne er medlemmerne, og alle er
underlagt samme portefaljepleje.

Andelsklasser burde omfatte alle, men kan i dag i realiteten kun bruges af PAL-
beskattede pa grund af ligningsiovens § 16 C. Ved de akkumulerende PAL-afdelinger
kan andelsklasser bruges, idet der hér er lagerbeskatning og ingen
udlodningsforpligtelse. Hvis ligningslovens § 16 C @ndres, s man ikke skal udlodde
avancer af aktier ejet i mindre end 3 ar, - problemet er avancer over flere kalenderar - sa
vil andelsklasser ogsa med (stordrifts)fordel(e) kunne anvendes til fri midler.

Der har p& meder varet konsensus om, at det vil vere muligt at skabe
lovgivningsmassige rammer herfor inden for PAL-regiet, og da det jo er tilsvarende
rammer, der nu kommer til at gaelde for de akkumulerende skattefri afdelinger, burde der
nu her vere tilsvarende muligheder. Det er ikke hensigtsmassigt, at skattemeessige
vilkdr, som eksemplificeret oven for, er drsag til, at danske investeringsforeningers
mulighed for produktudvikling hemmes til skade for konkurrencedygtigheden.
InvesteringsForeningsRadet skal derfor anmode om, at der i forhold til ligningslovens §
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16 C findes en losning, hvorved andelsklasser 1 praksis kan anvendes, til fordel for
investorerne.

7.c) Begrensning af a conto skat i aktiedelinger og blandede afdelinger

Ved lov nr. 838 af 2/12 1998 (Lovforslag L 36) fik Skatteministeriet gennemfort en
lovendring, som afskaffede a conto skatten pa investeringsforeningernes udloddende
obligationsafdelinger, for at sikre transparens 1 beskatningen i forhold til den direkte
investering 1 obligationer.

Parallelt hermed har InvesteringsForeningsRadet gennem lengere tid fert en dialog med
skattemyndighederne med henblik pa at tilvejebringe losningsforslag vedrerende de
problemer, der knytter sig til danske udloddende investeringsforeningers pligt til at
indeholde a conto skat, for sa vidt angér udlodninger i aktieafdelinger og blandede
afdelinger.

A conto skatten forhindrer, at danske investeringsforeninger kan markedsfore sig over
for udenlandske investorer i form af grenseoverskridende salg af investeringsbeviser.
Udenlandske investorer ensker ikke at betale dansk a conto skat, idet de blot kan kebe
tilsvarende udenlandske investeringsbeviser. I udlandet tilbydes investeringsforeninger
som akkumulerende og udbetaler derfor ikke udbytte, ligesom de heller ikke betaler skat.
Det er altsa et bedre alternativ for investor. Problemstillingen kan loses med det
fremsendte heringsudkast, idet der nu kan udbydes akkumulerende afdelinger.
Diskriminationen af de udloddende foreninger bestér dog stadig i forhold til investors
direkte investering i de underliggende aktiver.

InvesteringsForeningsRadet har derfor foreslaet en losning, som medferer transparens i
torhold til den direkte investering i aktier. Forslaget gér p4, at der alene skal betales a
conto skat af den del af en forenings udlodning, som stammer fra danske aktieudbytter.
Omvendt skal der -- i lighed med den direkte investering — ikke opkreaves a conto skat pd
aktier ejet i mindre end 3 &r, finansielle instrumenter, renter og udenlandske
aktieudbytter, som i forvejen er beskattet i udlandet.

Skattemyndighedemne har stillet spergsmal over for denne lesning af arsager, som
InvesteringsForeningsRadet pa et made den 24. august 2004 har argumenteret for ikke
synes fyldestgorende, og vi skal derfor opfordre til at dialogen fortszttes med henblik pa
at finde en lgsning i fellesskab.

Det er vigtigt for os at pointere, at den foresldede begransning af a conto skatten er af
vasentlig betydning for de danske investeringsforeningers konkurrencedygtighed, som

skal ses savel i forhold til den direkte investering, som i forhold til konkurrencen fra
udlandet.

7.d) Aktielan
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Aktieldn minder principielt om udlén af penge: En aktieejer laner et antal aktier ud og
aftaler med lantager, hvornar et tilsvarende antal aktier af samme type skal leveres
tilbage. Lantager betaler til gengaeld et vederlag til ejeren af aktierne.

Et velfungerende aktieldnemarked har en reekke fordele. Forst og fremmest skaber
aktieldn et mere effektivt aktiemarked qua sterre omsztning og likviditet og sikrer en
mere effektiv prisdannelse. Et velfungerende aktieldnsmarked har tillige en central
betydning for opbygningen af et derivatmarked, som stimulerer handlen med de
underliggende aktier.

Aktielan finder primert sted ved afvikling af handler med vardipapirer eller skyldes
aktieldnerens forventning om et snarligt kursfald. Udlanerens interesse kan besta i at gge
afkastet pa en aktiebeholdning, hvor aktiebeholdningen ikke snskes realiseret i perioden,
hvor udlanet aftales.

Skattereglerne er imidlertid en hindring for udviklingen af et aktieldnemarked i
Danmark. Overordnet set er det problematisk, at der ikke findes et egentligt regels=t for
beskatning af aktielan. Den nuverende beskatning beror pa bindende forhandsbeskeder
og en afgerelse fra landsskatteretten, og giver ikke i alle situationer en hensigtsmassig
beskatning.

Konkret finder InvesteringsForeningsRadet det ikke tilfredsstillende, at udbytte, som en
forening ved udléan af sin beholdning modtager som “kompenseret udbytte” ikke bliver
registreret som aktieindkomst, men som kapitalindkomst. Det er enskvaerdigt, at der
findes en lasning herpd, og InvesteringsForeningsRadet deltager geme i arbejdet hermed.

InvesteringsForeningsRédet vil gerne gentage vores bemerkning i indledningen om, at
vi overordnet er tilfredse med forslaget. I haringssvaret har vi dog papeget en rekke
omrader, herunder ogsé tekniske problemstillinger, hvor vi mener, der er behov for
Justeringer og tilpasninger. Vi uddyber geme disse synspunkter og opfordrer

" skattemninisteriet til en nzermere drefielse heraf i umiddelbar forlengelse af

heringsfristen.

Med venlig hilsen
InvesteringsForeningsRadet

Claus Jergensen
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