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Att.: Jesper Leth Vestergaard

Kgbenhavn, den 26. marts 2009

Harmonisering af selskabers aktie- og udbyttebeskatning
m.v. — effekter for investeringsforeningsbranchen

InvesteringsForeningsRadet har modtaget forslag til Lov om a&ndring af aktieavancebeskat-
ningsloven og forskellige andre love (Harmonisering af selskabers aktie- og udbyttebeskat-
ning m.v.) i hgring.

Vores primere fokus ved denne reform er at sikre en fornuftig realisationsbeskatning af per-
soners avance pa udloddende investeringsbeviser.

Herudover har vi gennemgaet forslaget og fundet visse andre uhensigtsmassigheder, der vil
blive gennemgaet nedenfor.

Fuld udlodningspligt af alle aktieavancer i § 16C-foreninger

Skattekommissionen foreslog i sin rapport i afsnittet om harmonisering af aktie- og udbytte-
beskatning, at reglen om skattefrihed for aktier ejet af selskaber i mere end 3 ar afskaffedes,
samt at den eksisterende realisationsbeskatning blev aflgst af lagerbeskatning.

Herudover skrev man i rapporten:

Ejertidsreglen afskaffes ogsa for aktiebaserede investeringsforeningers aktiebesiddelser,
men der indfares ikke lagerbeskatning og udlodningsbestemmelserne @ndres, sa der ikke sker
beskatning af enhver avance straks ved realisation. Det skal ikke vaere mindre attraktivt at
investere i aktiebaserede investeringsbeviser sammenlignet med at investere i en aktie, hvor
den Igbende beskatning kun omfatter udbytter.””* [vores fremhavning]

Skattekommissionen foreslog altsa, at foreningerne fremover ikke skal udlodde realiserede
avancer pa aktier. Herved opnaedes, at personer, der investerer i investeringsforeninger ogsa

! Lavere skat pa arbejde Skattekommissionens forslag til skattereform, februar 2009, s 104.
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farst bliver beskattet af disse akkumulerede avancer, nar de selv realiserede deres bevis - lige-
som det i dag er tilfeeldet for avancer pa aktier ejet i mere end tre ar.

| det foreliggende lovforslag har Skatteministeriet imidlertid valgt kun at tage forste del af
Skattekommissionens forslag med. Forslagets § 1, nr. 9, medfgrer nemlig at samtlige realise-
rede aktieavancer i foreningen skal udloddes — og dermed vil der i modsetning til Skatte-
kommissionens forslag ske beskatning af enhver avance straks ved realisation.

Lovforslaget argumenterer som falger: "Der bar derfor heller ikke vaere nogen tre ars regel
ved opgarelsen af minimumsudlodningen, idet beskatningen af investeringer i udloddende in-
vesteringsforeninger skal afspejle beskatningen ved den direkte investering."?

Netop dette lykkes ikke med lovforslaget. Tveaertimod medfarer forslaget en markant fremryk-
ning af beskatningen hos den personlige investor sammenlignet med den direkte investering i
aktier.

Som det ogsa vil blive uddybet nedenfor medfarer udlodningspligten ogsa en betydelig risiko
for, at en investor via store skattepligtige udlodninger pafares et kurstab, som investoren ikke
kan fradrage, nar det realiseres, fordi han/hun har omlagt sin portefalje fra aktier til obligatio-
ner - eksempelvis i forbindelse med forberedelse af tilbagetreekning. Havde investoren der-
imod investeret direkte i aktier ville han selv vere herre over, hvornar avancen pa aktien skul-
le realiseres og dermed komme til beskatning.

Endelig blev investorer med mindre beholdninger (under 100.000 kr.-reglen) ved &ndringen
af aktieavancebeskatningsloven i 2005 lovet fortsat skattefrihed af deres aktieavancer. Skatte-
reformen bryder dette lgfte, fordi fremrykningen af beskatningen pa investeringsbeviser grad-
vist udhuler og til sidst helt fjerner den skattefrie aktieavance. Aktier ejet direkte under
100.000 kr. greensen bevarer deres skattefrihed.

lllustration af fremrykning af beskatning

Falgende skematiske eksempel viser fremrykningen af beskatningen i forhold til den direkte
investering:

2 Almindelige bemearkninger afsnit 3.1., s 37.
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Kabskurs 100 100
Ny kurs efter kursstigning 200 200
Kursstigning 100 100
Kursstigning i % 100 % 100 %

20 % af investorerne veelger at salge til
kurs 200. Avanceopggrelse ved salg af
beviser hhv. aktier: 20 20

Foreningen szlger 20 % af aktierne i
portefaljen for at fa penge til at indlgse
de udtraedende investorer 40

Der realiseres dermed en udlodnings- 20
pligtig avance pa:

Dette giver en udbytteprocent pa

(20/100): 20 %
80 % af investorerne far udbytte pa 20 16

% svarende til:

| alt 36 20

Udover den forskel i skat som eksemplet illustrerer, ligger der endnu en skattebelastning ind-
bygget i modellen efter de foreslaede regler. Nar der skal udloddes 16, skal der — umiddelbart
far generalforsamlingen — salges yderligere aktier for at skaffe likviditet til udlodningen.

Hvis det antages, at den indre verdi far generalforsamlingen stadig er 200, vil et sddan salg
medfare en realiseret avance pa 8, der — alt andet lige - vil skulle udloddes i det efterfglgende
indkomstar. Med den potentielle udlodning aret efter er den samlede avance til beskatning
oppe pa 44 - alene pga. udtreeden af medlemmer i foreningen. | eksemplet sker der slet ingen
portefaljepleje.

En investors beslutning om salg af investeringsbeviser vil dermed udlgse skat hos alle andre
investorer.

Udlodningsreglerne bygger pa det sakaldte transparensprincip, der skal stille investorerne i
foreningen, som om de havde ejet foreningens aktiver direkte. Eksemplet viser, at investorer,
der investerer direkte i aktier farst beskattes af avancer, nar de salger deres beviser. Og at in-
vestorer, der bruger en investeringsforening, beskattes uden selv at foretage sig noget.

Pavirkninger af udtreedende investorer pa blivende investorer kan ogsa ske i foreningerne i
dag. Foreningen kan dog begraense skadevirkningerne for de blivende investorer ved at an-
vende langsigtede investeringsstrategier. Det gar det muligt at seelge aktier, der har veeret ejet
i mere end tre ar, hvorved foreningen kan undga udlodning.

Hvis afskaffelsen af tre ars reglen medfarer, at alle avancer skal udloddes, kan udlodning - af-
fgdt af andre investorers handlinger - ikke forhindres.
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Skatteministeriet anfarer i denne sammenhang, at ”’En nettoafgang har ikke relation til skat-
tereglerne”?. Det er rigtigt. En investeringsforenings pligt til at vaere &ben for emission og
indlgsning falger af de regelsat, der henhgrer under @konomi- og Erhvervsministeriet. Men
de to regelszt spiller sammen og pavirker de samme virksomheder. En nettoafgang i forenin-
gen vil fare til en massiv fremrykning af beskatningen hos de gvrige investorer. Det er et fak-
tum, og vi mener, det bar tages i betragtning, nar skattereglerne udformes

Dette taler derfor imod fuld udlodningspligt for udloddende investeringsforeninger.

Skat pa udlodning uden sikker adgang til fradrag af tab pa avancen

Skattepligtige udlodninger fra foreningen vil modsvares krone for krone af et kurstab pa bevi-
serne*. Men skatteregnestykket kommer ikke til at g4 lige op. Tabet kan nemlig farst fradra-
ges ved realisation af selve beviset, og fradraget vil veere kildeartsbegranset.

Dette betyder, at en investor, der beslutter sig for at omlaegge sin portefalje fra aktier til obli-
gationer — eksempelvis fordi han narmer sig sin pensionsalder - aldrig fa veerdien af dette tab
igen, fordi investor aldrig vil fa en indkomst fra bgrsnoterede aktier at modregne tabet i.

Havde investor investeret direkte i aktier og ikke lgbende handlet (far den endelige afstaelse
som i eksemplet ovenfor) ville han naturligvis ikke have bedre adgang til tabsfradrag end ved
investeringsbeviser. Men han ville undga udlodningerne, som i sig selv forager det tab, der
opstar ved salg af investeringsbeviser.

Dette taler dermed ogsa mod fuld udlodningspligt for udloddende investeringsforeninger.

Opheaevelse af kildeartsbegraensning pa tab pa aktiebaserede bevi-
ser

Regeringen genfremsatte i indeveerende folketingssamling et forslag (L63°), der bl.a. inde-
holdt en bestemmelse om at ophaeve den sakaldte kildeartsbegrensede tabsfradragsadgang pa
begrsnoterede aktier. Visse dele af L63 findes nu i forslaget til Lov om &ndring af aktieavan-
cebeskatningsloven, skattekontrolloven, kildeskatteloven, ligningsloven og forskellige andre
love (Enkel og effektiv kontrol samt mindre skatteplanlaegning). Ophavelse af kildearts-
begreensningen er dog ikke blandt de elementer, der er taget med over.

Kildeartshegraensningen betyder i dag, at realiserede tab pa barsnoterede aktier og aktiebase-
rede investeringsbeviser kun kan fradrages i realiserede gevinster og udbytte pa tilsvarende
veerdipapirer. | L 63 blev det foreslaet, at alle aktietab skulle kunne modregnes i anden aktie-
indkomst, og at skatteverdien af negativ aktieindkomst (inkl. tab pa bgrsnoterede aktier) skul-
le kunne modregnes i arets slutskat.

¥ Bemarkningerne til § 12, nr. 9, side 113.

* Da kursen pd investeringsforeninger knytter sig til de daglige opgerelser af indre veerdi i foreningen.

> Forslag til lov om &ndring af aktieavancebeskatningsloven, skattekontrolloven og andre skattelove. (£ndring
af sondringen mellem bgrsnoterede og unoterede aktier)
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Ophevelsen af kildeartsbegraensningen var et godt forslag, og de argumenter, Skatteministe-
ren fremfarte i forbindelse med fremsattelsen af L63, holder ogsa den dag i dag.

Vi vil derfor opfordre til, at forslaget om ophavelsen af kildeartsbegraensningen for alle bars-
noterede aktier medtages igen.

Et seerligt problem opstar dog ved fastholdelse af kildeartsbegransningen for de aktiebaserede
investeringsbeviser, hvis den fulde udlodningspligt gennemfgres. Omsattelige investerings-
foreningsbeviser, anses per definition som bgrsnoterede, jf. aktieavancebeskatningslovens § 3,
nr. 3. Den udvidede udlodningspligt medferer, at aktiebaserede beviser fremover langt oftere
vil udseettes for kurstab. Vel at marke kurstab, der er helt uafhaeengige af markedsudviklingen
og alene afledt af skattereglerne.

Kombinationen af forhgjet sandsynlighed for kurstab pa beviset, fuld beskatning af udbytte og
en kildeartsbegraensning af fradragsretten (pa et evt. tab pa beviset) er en urimelig belastning
af investorer i udloddende investeringsforeninger. Mange vil derfor aldrig kunne udnytte de-
res tab.

Derfor bar kildeartsbegraensningen under alle omstendigheder ophaves for udloddende for-
eninger, jf. ligningslovens § 16 C.

Ophevelsen kan evt. begranses til foreninger, der efter lov eller vedteegter Igbende skal veere
abne for emission og indlgsning. Nar en sadan begraensning kan vare fornuftig, er det, fordi
det netop er investorer i foreninger med en pligt til at indlgse investorer, der udsettes for de
starste kurstab.

Investorer med investeringsbeviser fratages skattefrined af placeringer under
100.000 kr. greensen

En formentlig utilsigtet konsekvens af kravet om fuld udlodningspligt er, at investorer med
mindre beholdninger af aktier og aktiebaserede beviser, der hidtil har veeret garanteret skatte-
frihed af avancerne pa beholdningen - den sakaldte 100.000 kr. regel — fremover vil fa de
skattefri avancer omdannet til skattepligtige udbytter.

Det anfares i bemarkningerne®, at reglen om skattefrihed for sma beholdninger ejet mere end
tre ar blev ophaevet. Skatteministeriet glemmer i denne forbindelse, at der indfertes en over-
gangsregel, der skulle sikre, at avancerne pa de sma beholdninger, der allerede var investeret,
bevarede deres skattefrined fremadrettet. Aktiebaserede beviser kunne ogsa indga i behold-
ningerne og avance pa foreningens aktier ejet i mere end tre ar kunne akkumuleres i bevisets
kurs.

Nu vil alle avancer optjent og realiseret i foreningen - bl.a. pga. de ovenfor beskrevne indlgs-
ninger - skulle udloddes (og beskattes). Beviserne opnar derfor ikke leengere de skattefri kurs-
stigninger, som investorerne kunne havde forventet, da overgangsreglerne for de sma behold-
ninger blev indfert. Og i det omfang investorerne lider et tab pa beviset, vil dette ikke vere

® Bemearkningerne til § 12, nr. 9, side 113.
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fradragsberettiget, fordi beviserne er omfattet af overgangsreglen for sma beholdninger — pa
trods af at de lgbende udlodninger, der har fart til tabet, er beskattet fuldt ud.

Med den nye udlodningspligt er der dermed stor forskel pa om investoren har investeret i be-
viser eller direkte i aktier under 100.000 kr.-graensen inden januar 2006.

Denne nye situation for investorer med beviser omfattet af overgangsreglen taler ogsa mod en
pligt til fuld udlodning fra investeringsforeninger.

Likviditetsdraen pa investeringsforeninger

Som vi har pavist ovenfor, vil den udvidede udlodningspligt medfgre et meget uheldigt likvi-
ditetsdraen for foreningerne.

Ministeriet skriver i bemarkningerne:

’Hertil kommer, at en reekke af de tidligere forudsaetninger for opfattelsen om belastning (li-
kviditetsdrean) af investeringsforeningerne har &ndret sig. Investeringsforeningerne kan sale-
des anbringe op til 25 pct. i andre aktiver end aktier. Det er en udvidelse i forhold til tidligere
som betyder, at investeringsforeningerne har lettere ved at anbringe realiserede gevinster
sikkert, indtil de udloddes.”’

Der henvises gjensynligt til ndringen af den sakaldte 25 % granse i aktieavancebeskatnings-
lovens § 21, stk. 3. Reglen indebeerer, at foreningerne kan placere op til 20 % af de samlede
aktiver i andet end aktier. ZAndringen bestod imidlertid alene i en &ndring af de typer aktiver
foreningerne kan placere i. Der er ingen &ndring af graensens sterrelse.

Det er i den forbindelse ogsa centralt, at det i Finanstilsynets regelset stilles betingelser om,
at en forening kun kan have accessorisk likviditet. En forening kan altsa ikke ligge med op til
20 % i kontanter i l&engere perioder. En forening er ngdt til i al vaesentlighed at have hele sin
formue aktivt placeret for ikke at under-performe i forhold til den direkte investering.

Et krav om fuld udlodningspligt kan derfor udgare en trussel for foreningernes likviditet og
betalingsevne.

Teknisk udbytte — ikke en oplagt lgsning pa problemet

Skatteministeriet anfarer, at foreningerne selv bestemmer, hvorvidt minimumsudlodningen fra
en forening de facto skal udloddes eller ej og at likviditetsdreenet dermed kan undgas. Mini-
steriet henviser dermed til muligheden for at lade en udloddende forening veere “teknisk ud-
loddende”.

Skatteministeriet skriver bl.a.:

’Reglerne om udlodning er udformet saledes, at investeringsforeningerne i princippet ikke
behgver at udlodde, selv om medlemmerne beskattes heraf. Nar investeringsforeningerne i
dag typisk udlodder, er det formentlig af hensyn til deres medlemmer, sa de har likvider til at

’ Bemearkningerne til § 12, nr. 9, side 114.
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betale skatten med. En udlodning af hele minimumsudlodningen kan dog ikke begrundes i
skattereglerne, idet dette gar videre end, hvad der behgves til betaling af skatten.””®

Dette er ikke helt i overensstemmelse med virkeligheden. Der er mange grunde til, at forenin-
gerne kun i ganske begraenset omfang veaelger modellen med teknisk udbytte.

For det farste, kan hverken VP’s indberetningssystemer eller SKATS tilsvarende systemer,
der skal modtage information og udbytteskat, handtere teknisk udbytte i dag. Derfor risikerer
investorer i en forening, der benytter teknisk udbytte, vanskeligheder med at sikre korrekt
indberetning af det skattepligtige belgb, hvilket i veerste fald giver forkert skattegrundlag og
deraf fglgende problemer med udredning hos SKAT. Dette problem vil forsteerkes, hvis de
felter, der her er i spil, lases fremover.

Vi vil derfor opfordre SKAT til at fa lgst de systemrelaterede problemstillinger ved teknisk
udbytte.

For det andet vil det veere sveert at forklare konceptet i de teknisk udbyttebetalende foreninger.
Investorerne skal bl.a. - for at fa den rigtige skattemassige behandling - sikre sig, at deres an-
skaffelsessum korrigeres til den endelige avanceopgerelse med allerede beskattede belgb fra
hvert ar i ejerperioden.

For det tredje har investeringsforeningerne pligt til pa vegne af investorerne at indeholde ud-
bytteskat af minimumsudlodningen — ogsa selv om denne ikke udbetales i kroner og are. In-
deholdelsespligten betyder bl.a., at investeringsforeninger star med et problem, hvis den bade
har investorer for hvem, der skal indeholdes udbytteskat, og investorer, der ikke skal indehol-
des for (eksempelvis pensionsdepoter med frikort). Udlodningen skal veaere den samme pa alle
beviser og et konkret belgb vil aldrig veare optimalt for alle typer af investorer pa en gang. De
forskellige investortyper vil derfor skulle have hver deres afdeling, for at fa en korrekt udlod-
ning udbetalt henholdsvis akkumuleret. Dermed forsvinder en del af de stordriftsfordele, der
er ved at samle mange typer investorer i én og samme afdeling.

Af disse grunde fraveelger danske foreninger i dag teknisk udlodning. Ovennavnte problemer
skal derfor lgses, far foreningerne med fordel kan overga til denne type udlodning.

Indeholdelse af udbytteskat giver ulige konkurrencevilkar

En lidt anden problemstilling i forbindelse med teknisk udlodning er, at kun investeringsfonde
baseret i udlandet har mulighed for helt at undlade at udlodde og dermed veere rent teknisk
udloddende.

Selv hvis alle de ngdvendige systemer kom pa plads, ville dansk baserede foreninger som mi-
nimum veere ngdt til at udlodde, hvad der svarer til den indeholdelsespligtige udbytteskat.
Denne indeholdelsespligt er udenlandske fonde ikke underlagt.

8 Bemearkningerne til § 12, nr. 9, side 113.
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Der er altsa ikke lige konkurrencevilkar mellem danske investeringsforeninger og vores uden-
landske konkurrenter pa dette omrade.

Vi skal derfor nok en gang gentage vores opfordring til Skatteministeriet om at afskaffe inde-
holdelsespligten pa teknisk udbytte.

InvesteringsForeningsRadet deltager gerne i et samarbejde med ministeriet, der som mal har
at opbygge et hensigtsmaessigt indberetnings- og indeholdelsesregime for teknisk udloddende
foreninger.

Skatteministeriet gnsker ikke nye kreative indpakninger

Kerneomradet for ligningslovens § 16C er foreningstyper omfattet af Lov om investeringsfor-
eninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v. (herefter LIS)°.
Investeringsforeninger baseres pa en falles europzisk standard regelfaestet i UCITS direkti-
vet'®. Formélet med UCITS er at sikre offentligheden adgang til et produkt med indbygget in-
vestorbeskyttelse via offentligt tilsyn og gennemsigtighed i investering og omkostninger. In-
vesteringsforeninger er den almindelige investors adgang til den risikospredning, som kun
velhavende og professionelle investorer ellers har mulighed for at opna.

8 16 C rummer dog langt mere, end foreninger omfattet af reglerne i LIS. Skatteministeriet
anfarer i bemaerkningerne:

’Endelig skal bemaerkes, at med den foreslaede andring af reglerne for selskabs beskatning
af portefaljeaktier - beskatning uanset ejertid og efter lagerprincippet, jf. lovforslagets 8 1,

nr. 10 og 30, sa er placering af aktier i et holdingselskab ikke lzengere tillagt en fordel. Med
kravet om, at alle aktieavancer medtages ved opgerelse af minimumsudlodningen, skabes sa-
ledes ligestilling mellem placering af aktier i et holdingselskab og investering i en udloddende
aktiebaseret investeringsforening.”*!

Det indikeres altsa, at et af malene med udlodningspligten er at sikre, at den type investorer,
der i dag benytter sig af en holdingselskabskonstruktion, ikke fremover blot laver deres egen
form for § 16 C-foreninger. | forhold til dette mal virker det mere hensigtsmassigt at udforme
en vernsregel, der forhindrer misbrug af loven, i stedet for at edeleegge det for de mange helt
almindelige foreninger omfattet af LIS.

Eksempelvis kunne man indbygge kriterier i definitionen i 8 16C vedrgrende risikospredning
af investeringen, fri omsettelighed af andelene eller handel pa autoriseret markedsplads eller
andre afgreensninger, der forhindrer misbrug, ud fra objektive ikke diskriminerende kriterier.

Andre ugnskede effekter af fuld udlodningspligt af aktieavancer

Udover de konsekvenser af udlodningspligten, vi allerede har beskrevet, skal en raekke andre
problemstillinger na&evnes her:

¥ Lovbekendtgarelsen nr. 929 af 18. september 2008, andret ved lov nr. 133 af 24. februar 2009.

10 Radets direktiv af 20. december 1985 om samordning af love og administrative bestemmelser om visse insti-
tutter for kollektiv investering i veerdipapirer (investeringsinstitutter) 85/611/E@F

1 Bemerkninger til § 12, nr. 9, side 114.
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e Investorerne vil Igbende skulle geninvestere udbyttet for ikke at udhule deres opspa-
ring. Dette koster penge til kurtage og gebyrer til VP og vil derfor mindske den samle-
de opsparing.

e Omfanget af realiserede tab og urealiserede gevinster i afdelingen bliver afgarende for
investorens valg af afdeling — hvilket er uhensigtsmaessigt.

e Fuld udlodningspligt vil fare til markant hgjere udbytter. Det vil forgge risikoen for, at
foreningen ikke kan betale det deklarerede udbytte, hvis aktiekurserne falder meget i
arets farste maneder (som eksempelvis i 2009). Udbyttet opggres og fastlases ultimo
aret, men afdelingen ma ikke have det laste udbytte liggende i kontanter indtil udlod-
ning uden at iagttage den almindelige 25 % regel i aktieavancebeskatningslovens § 21,
stk. 3. Hvis udlodningen eksempelvis er fastsat til 65 % og aktiernes kurs bliver halve-
ret, vil foreningen ikke kunne betale udbyttet. Konsekvensen vil blive, at foreningen
ma overga til beskatning efter aktieavancebeskatningslovens & 19 og investorernes af-
kast vil blive lagerbeskattet med kapitalindkomstsatsen frem for realisationsbeskattet
som aktieindkomst.

Provenupavirkning af at tillade foreninger at akkumulere avancer

Vi vil gare opmarksom pa, at en model, der felger Skattekommissionens forslag, og altsa til-
lader at akkumulere aktieavancerne i foreningerne, ikke er en made at opna en lavere beskat-
ning og derved opna serlige fordele.

Sammenlignes Skattekommissionens model og lovforslagets model med situationen i dag, er
der alene tale om periodeforskydninger.

Men der er altsa ikke tvivl om, at ogsa Skattekommissionens model medfarer fuld beskatning
af de akkumulerede avancer, nar investoren szlger sit bevis. Ligesom avance pa en almindelig
aktie beskattes, nar en person szlger sin aktie. Pa denne made sidestilles investering i for-
ening og investering direkte i aktier. Begge dele underlzegges realisationsbeskatning.

Udskydelsen af skatten pa avancerne i udlodningen ved akkumulering vil i gvrigt alene galde
personer, der investerer frie midler. Pensionsopsparinger og fremover ogsa selskabsinvestorer
er nemlig lagerbeskattede af investeringsforeningsbeviser.

Andre bestemmelser i forslaget

Udover det allerede anfarte har vi fundet anledning til bemaerkninger eller behov for afklaring
i enkelte andre bestemmelser i forslaget.

Investeringsforeninger som datterselskaber

8 20A handler om selskabers beskatning af udloddende foreninger. Da bestemmelsen ikke
henviser til den nye 8 8, har det den konsekvens, at en udloddende forening aldrig i skatte-
sammenhang Vil kunne betragtes som et koncernselskab, uanset hvor stor en andel af for-
eningen en enkelt selskabsinvestor matte besidde. Dermed vil den situation, hvor en stor inve-
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stor lader sig indlgse i en udloddende forening med relativt fa medlemmer, heller aldrig fore
til endrede skattevilkar for de tilbageveerende.

Medmindre ministeriet kan bekrafte dette, er der behov for en pracisering.

Overgangsregler i forslagets § 22

| dag er selskaber skattefri af avancer pa aktiebaserede investeringsforeningsbeviser ejet i me-
re end tre ar. Dette medfarer, at § 22, stk. 6, 0ogsa bgr omfatte aktiebaserede beviser. Aktieba-
serede beviser ber sidestilles fuldsteendigt med almindelige aktier. Indferes denne ligestilling
ikke, vil alle selskabsinvestorer med aktiebaserede beviser, skulle overveje at selge og gen-
kabe for at sikre sig mod for lave anskaffelsesverdier i forbindelse med lagerskatten frem-
over.

Det fremgér ganske vist af bemearkningerne til § 22, stk. 72, at stk. 7 ikke handler om aktie-
baserede foreninger, hvilket leder til at tro, at aktiebaserede foreninger ejet over tre ar fglger
aktiereglerne i stk. 6.

Selve lovteksten i stk. 7 henviser imidlertid til hele § 20A, som vedrgrer alle udloddende for-
eninger ogsa de aktiebaserede. Der er derfor behov for en pracisering pa dette punkt.

@vrige forslag

InvesteringsForeningsRadet har gennem laengere tid afventet, at Skatteministeriet ville se pa
de problemer, som branchen lgbende har papeget i forhold til geeldende ret. Det seneste ar har
Skatteministeriet henvist til Skattekommissionen igangvaerende arbejde, men Investerings-
ForeningsRadet har dog Igbende forstaet, at Skatteministeriet sa positivt pa flere af forslage-
ne. Vi mener derfor at muligheden skal gribes ved denne lejlighed. Flere af de relevante be-
stemmelser er nemlig allerede “abnede” for @ndringer i forbindelse med reformen.

Fund of Funds

Branchen har leenge gnsket adgang til at etablere sakaldte “fund of funds”- strukturer. Som
sadan kan investeringsforeninger allerede i dag ifalge Finanstilsynets regelsat investere i an-
dre foreninger under iagttagelse af visse naermere bestemte spredningsregler. Uhensigtsmaes-
sigheder i skattesystemet satter dog graenser for anvendelsen.

Konkret vil det veere vigtigt, at en udlodning fra en aktiebaseret udloddende forening (for-
ening 1) kan passere igennem en anden udloddende forening (forening 2), fer udlodningen
modtages hos en investor uden at udlodningen mister sin opdeling i forskellige indkomstty-
per. | dag medfarer bestemmelserne i ligningslovens § 16 C og personskattelovens § 4 a, at
udbytte, der udloddes fra forening 1 til forening 2 beskattes som kapitalindkomst, nar udbyttet
videreudloddes til forening 2’s medlemmer. Dette sker pa trods af, at en del af udbyttet fra
forening 1 stammer fra aktieavance og —udbytte, der ville vaere beskattet som aktieindkomst
ved direkte eje.

12 Bemerkninger til § 22, stk. 7, siden 132
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Herudover gnsker InvesteringsForeningsRadet, at obligationsbaserede foreninger skal kunne
investere i obligationsbaserede foreninger. Dette vil kraeve, at aktieavancebeskatningslovens
nuveerende § 22, stk. 2 og 3 &ndres saledes at foreningerne kan investere i andre obligations-
baserede foreninger (foreninger omfattet af henholdsvis § 22, stk. 2 eller § 22, stk. 3) udover
aktiver omfattet af kursgevinstloven.

Ministeriet har tidligere modtaget skrivelser med en naermere beskrivelse af gnskerne. Vi sen-
der dem gerne igen, hvis ministeriet gnsker det.

Indeholdelse af udbytteskat fra § 19-foreninger

Kildeskattelovens § 65, stk. 3, 1. pkt., bar @ndres saledes, at der ikke indeholdes udbytteskat
af udbytte fra § 19-foreninger. Indeholdelsen giver i dag anledning til en del problemer i for-
hold til indberetning og en sver forstaelse af reglerne hos investorerne, da der er tale om kapi-
talindkomst for personer, hvoraf der pludselig indeholdes udbytteskat, som om der var tale
om aktieindkomst. Indberetningsmaessigt lander udbyttet tilsyneladende som aktieindkomst
for personer og udbytteindkomst for selskaber. Branchen er i dialog med SKAT om den prak-
tiske handtering af de geeldende regler, men problemet kunne maske lgses ved at ophave in-
deholdelsespligten.

Det er yderst vigtigt, at problemet lgses, navnlig far felterne pa dette omrade "lases”.
Sproglige bemaerkninger

I bemarkningerne til forslagets 8 1, nr. 31 og 44, beskrives lagerprincippet for aktier og ande-
le omfattet af aktieavancebeskatningslovens § 19. Pa forslagets side 74 anfares, at ’Primo og
ultimoveerdien opgares som den indre verdi’. Vi skal for god ordensskyld gare opmarksom
pa, at de veerdier, der skal anvendes ved lageropgerelsen efter den nuvaerende § 23, stk. 5, er

"markedskursen”. § 23, stk. 5, der bliver stk. 7 &ndres ikke materielt. Dermed gar vi ud fra, at
henvisningen til begrebet indre veerdi, ma veere en fejl.

Hvis der er spgrgsmal til det anfarte, star InvesteringsForeningsRadet naturligvis til radighed.

Med venlig hilsen

InvesteringsForeningsRadet

Jens Jagrgen Holm Magller Karen Leth Jensen
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