:
N7

Analyse af
beskatningen af
investeringsinstifutter
og deres investorer




Rapport

Analyse af beskatningen af investeringsinsfitutter og deres investorer Indhold
Indhold
1. Sammenfatning
1.1 Indledning
1.2 Generelt om investeringsinstitutter
1.3 Danske husholdningers anvendelse af investeringsinstitutter 10
1.4 Skattereglerne ved investering i minimumsbeskattede investeringsinstitutter og investeringsselskaber............ 12
1.4.1 Beskatning af personlige danske investorer i det minimumsbeskattede investeringsinstituf................... 12
1.4.2 Beskatning af personlige danske investorer i investeringsselskabet 13
1.4.3 Beskatningen af udenlandske investorer 14
1.5 Principperne for beskatning 15
1.6 Analysens hovedkaonklusioner 19
1.6.1 Udbyttebeskatningsreglerne - modeller 19
1.6.2 Indkomstopgerelsen - modeller 21
1.6.3 Veerdipapirfonde 22
2. Fakta om investeringsinstitutter og deres investorer 25
2.1 Indledning 25
2.2 Danske personers beholdning af investeringsbeviser 26
2.3 Investeringer i investeringsinstitutter 28
2.4 Ejerperiode og afkast ved investering i investeringsinstitutter 31
3. Samfundsekonomisk betydning af investeringsinstitutter 33
3.1 Indledning 33
3.2 Investeringsbeviser kontra direkte investeringer 34
3.3 Kapitalformidling il selskaber 35

3.4 Beskatning af investorer med investeringsbeviser

3.5 Konsekvenser ved af endre skattereglerne fil fordel for investeringer i investeringsinstitutter

38

3.6 Import og eksport af professionel portefeljeforvaltning

40

3.7 Kriterier for ef effekfivt skaffesystem

4. Selskabsretlige regler vedrerende investeringsinstitutter og deres investorer

4.1 Indledning

42

42

4.2 De danske selskabsretlige regler om investeringsinstitutter

43

4.3 Investeringsinstitutter omfattet af UCITS-direkfivet

45




Rapport

Analyse af beskatningen af investeringsinsfitutter og deres investorer Indhold
4.3.1 Investeringsforeninger 46
4.3.2 SIKAV'er 47
4.3.3 Veerdipapirfonde 47
4.3.4 Skematisk oversigf 48

4.4 Alternative investeringsfonde omfattet af FAIF-direkfivet. 50
4.4.1 Typiske alternafive investeringsfonde 50

5. Beskatning af investorer ved direkte investering 52

5.1 Indledning 52

5.2 Centrale begreber ved direkte investering 53

5.3 Kapitalindkomst/aktieindkomst 54

5.4 Realisationsprincip/lagerprincip 55

5.5 Akfie-for-aktie-metoden/gennemsnitsmetoden 55

5.6 Investor er en person 56
5.6.1 Barsnoterede aktier 56
5.6.2 Bersnoterede obligationer 58
5.6.3 Finansielle kontrakter 59

5.7 Investor er ef selskab 59
5.7.1 Skattepligtige portefoljeakfier 60
5.7.2 Bersnoterede obligationer 61
5.7.3 Finansielle kontrakter 62

5.8 Pensionsbeskatning 62
5.8.1 Beskatning af personer 62
5.8.2 Beskatningen af pensionskasser 62

5.9 Skematisk oversigt 63

6. Beskatning af investeringsinstitutter og deres investorer 64

6.1 Indledning 64
6.1.1 Sammenhaeng fil de selskabsretlige regler 65
6.1.2 Selvstaendigt skaftesubjekt eller fransparent 65
6.1.3 Typer af danske investeringsinstitutter 66

6.2 Investeringsinstitutter med minimumsbeskatning 66
6.2.1 Definition 66
6.2.2 Beskatning af et investeringsinstitut med minimumsbeskatning 68
6.2.3 Investeringsinstituttefs opgerelse af minimumsindkomst 70
6.2.4 Beskatningen af investorer i ef investeringsinstitut med minimumsbeskatning 71
6.2.5 Beskatning ved udlodning af udbytter fra investeringsinstitutter med minimumsbeskatning..................... 73
6.2.6 Baggrund for reglerne 75

6.3 Investeringsselskaber 79
6.3.1 Definition 79
6.3.2 Beskatning af investeringsselskabet 79
6.3.3 Beskatningen af investorer i ef investeringsselskab - gevinst og tab 80
6.3.4 Beskatning ved udlodning af udbytter fra investeringsselskaber 80
6.3.5 Baggrund for reglerne 82

6.4 Konfoferende investeringsforeninger 83
6.4.1 Beskatning af den kontoferende investeringsforening 83
6.4.2 Beskatningen af investorer i en kontoferende investeringsforening 83
6.4.3 Baggrund for reglerne 84

6.5 Akkumulerende investeringsforeninger 84
6.5.1 Beskatning af akkumulerende investeringsforeninger 84




Rapport
Analyse af beskatningen af investeringsinsfitutter og deres investorer

6.5.2 Beskatningen af investorer i en akkumulerende investeringsforening

Indhold

85

6.5.3 Baggrund for reglerne

85

85

6.6 Skematisk oversigf.

7. Virkningen af de gldende regler om beskatning af forskellige investeringsmuligheder .............ccccuune.

7.1 Indledning

87

7.2 Betydningen af kapifalindkomst eller aktfieindkomst

89

7.3 Betydningen af realisations- eller lagerprincippet

92

7.4 Sammenligning af beskafning ved direkfe investering med investering via investeringsinstitut.....................

7.5 Sammenligning af investering i et minimumsbeskattet investeringsinstitut med investering i ef
investeringsselskab

102

7.6 Skaftereglernes betydning for udenlandske investorer

104

106

8. Beskatningen af investeringsinstitutter og investorer i andre lande

106

8.1 Indledning
8.2 Luxembourg

107

8.2.1 Beskafning af investeringsinstitutter

107

8.2.2 Beskatning af investorerne - avancer

107

8.2.3 Beskatning af investarerne ved udlodning af udbytte

107

8.2.4 Udenlandske investorers investeringer via ef investeringsinstitut i LUXEMDOUTE.......occoovrececscerse.

8.3 Sverige

....... 108

110

8.3.1 De svenske regler for 2012 — beskatning af investeringsinstituttet og investorerne...........oo....

8.3.2 De geeldende svenske regler

....... 110

111

8.3.2.1 Beskatning af investeringsinstituttef

111

8.3.2.2 Beskatning af investorer - skabelonindfaegf

112

112

8.3.3 Beskafning ved udlodning af udbytter
8.3.4 Udenlandske investorers investeringer via et investeringsinstitut.

113

8.3.5 Investeringsbeviser pa en Investeringssparkonto

113

9. Udbyttebeskatningsreglerne

115

115

9.1 Indledning
9.2 Problemstillinger

117

9.2.1 Indeholdelse af udbytteskaf ved udlodning til udenlandske investorer

118

9.2.2 Manglende transparens ved indeholdelse af udbytteskaf

120

9.3 Modeller for justering af de geeldende regler

122

9.3.1 Model 1: Generel ophaevelse af beskafningen af alle udbytter fra Danmark til udenlandske
investorer

127

9.3.2 Model 2: Ophaevelse af beskafningen af udbytter fra danske investeringsinstitutter fil
udenlandske investorer

128

9.3.3 Model 3: Lempelse pa investorniveau for investeringsinstituttets udbyttebeskatning...................

9.3.4 Model 4: Udlodning fra danske investeringsinstitutter til udenlandske investorer — separering af
udbytteudlodninger fra danske selskaber

....... 132

136

10. Opgorelse af indkomsten i investeringsinstitutter

141

10.1 Indledning

141

10.2 Problemstillinger

142

10.2.1 Opgerelse af minimumsindkomsten

143

143

10.2.2 Realiserede akfieavancer indgar ved opgerelse af minimumsindkomsten

10.2.3 Andelsklasser kan ikke anvendes i de minimumsbeskattede investeringsinstitutter ................o....



Rapport
Analyse af beskatningen af investeringsinsfitutter og deres investorer Indhold

10.2.4 I investeringsselskaber sker opgerelsen efter lagerprincippet, og beskatingen sker altid som
kapifalindkomst 147
10.3 Modeller for justering af de geeldende regler 148

10.3.1 Model 5: Justering af reglerne for opgerelse af minimumsindkomsten — realiserede avancer
udgar af opgerelsen 152

10.3.2 Model 6: Justering af reglerne for beskafning af investering i investeringsselskaber — aendring
fra lagerprincip fil realisationsprincip 155

10.3.3 Model 7: Justering af reglerne for beskafning af investering i investeringsselskaber —

realisationsprincip og skabelonbeskatning 158
10.3.4 Model 8: Justering af reglerne for beskafning af investering i investeringsselskaber - &endring
af beskatningen til enfen akfie- eller kapitalindkomst 161

10.3.5 Model 9 - Justering af reglerne for beskafning af investering i investeringsselskaber — lavere

medregningsprocent 164
11. Udfordringer med vaerdipapirfonde 168
11.1 Indledning 168
11.2 Problemstillinger 170
11.2.1 Den skaftemaessige kvalifikafion af vaerdipapirfonde 171
11.2.2 Ledelsens sxde 175
11.2.3 Beskatningen af udbytte fra vaerdipapirfonde 176

11.3 Modeller for justering af de geeldende regler 177




Rapport
Analyse af beskatningen af investeringsinstitutter og deres investorer Kapifel 1

1. Sammenfatning

1.1 Indledning

Beskatningen af investeringsinstitutterne og deres investorer har ofte vaeret genstand for debat. Pa
den baggrund har Skatteministeriet udarbejdet denne analyse af beskatningen af investeringsinsti-
tutter og deres investorer®. Analysen fokuserer primaert pa personlige danske investorer (fysiske
personer), der investerer for frie midler, samt udenlandske investorers beskafningsforhold ved
investering via danske investeringsinstitutter.

De i dag geeldende regler for beskatning af investeringsinstitutter og deres investorer baserer sig pa
felgende overordnede principper:

1. Der ber vaere ensartet beskatning af forskellige anbringelsesformer (neutralitet), sdledes
at investering i obligationer og aktier via et investeringsinstitut beskattes pa samme made
som en direkte investering i de pageeldende akfiver. Fuldstaendig neutralitet vil kunne op-
nas ved at "se igennem” investeringsinstituttet, men en sadan beskatning kan ikke hand-
teres, hvis der er mange investorer i insfifuffet.

2. Det er et baerende princip, at Danmark beskatter udbytter, der feres ud af landet. Det
skyldes bla. hensynet til at begraense mulighederne for skatteplanlaegning med sigte pa
at undga dansk beskatning af investeringer ind i Danmark.

Princippet om neutralitet gaelder i vid udstraekning for private danske investorer, der investerer i
sakaldf minimumsbeskattede investeringsinstitutter, som er den mest anvendte anbringelsesform
for danske personlige investorer.

| forbindelse med folketingsbehandlingen af lov nr. 433 af 16. maj 2012 (lovforslag L 95 af Folketingsaret 2011-12) om en
enklere beskatning af udlodninger fra investeringsforeninger tilkendegav den davaerende skatteminister i et svar til Folke-
fingets Skatteudvalg, “af der er behov for en storre analyse af beskatningen ved investering via investeringsforeninger og
Investeringsselskaber, der daekker bade danske og udenlandske investorer og investeringer via danske savel som uden-
landske investeringsinstifufter.”
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For danske personlige investorer geelder, at investeringer i minimumsbeskaftede investeringsinsti-
tutter, hvor mere end halvdelen af portefeljen er obligationer, beskattes pa samme made som en
direkte placering i en obligation (dvs. som kapifalindkomst). Tilsvarende bliver en investering i et
institut, som er aktiebaseret, i vidt omfang beskattet pa samme made som en direkte investering i
en aktie (dvs. som akfieindkomst). Direkte placeringer i akfier og obligationer, samf i minimumsbe-
skattede investeringsinstitutter, beskattes desuden efter realisationsprincippet (dvs. nar investe-
ringsaktivet szelges). Ved investering i det minimumsbeskattede investeringsinstitut sker realisati-
onsbeskatningen enfen ved investors realisation af investeringsbeviset eller ved investeringsinsti-
tuttets realisation af akfiver, som herefter medregnes i minimumsindkomsten, der beskaftes hos
investor aret efter. Investering via investeringsinstitutter er dog foroundet med visse skattemaessige
fordele, som fx knytter sig fil, at administrationsomkostningerne kan frafraekkes i den skattepligtige
indkomst (minimumsindkomsten), som investor beskattes af. Det er ikke muligf ved en direkte
investering i aktfier og obligafioner.

Der er lagt vaegt p3, at denne neutralitet (eller transparens) i forhold fil danske personlige investorer
bevares. Hvis detf enskes at styrke rammevilkarene for danskeres investeringer i aktier og obligatio-
ner, ber det sdledes ikke ske ved at favorisere specifikke anbringelsesformer, men derimod "ad
forderen”, dvs. ved af nedsaetfte beskatningen af personers aktie- og kapitalindkomst, og saledes at
kapitalafkastbeskatningen bliver mere symmetrisk. Det vil ogsa reducere beskatningen af de inve-
steringer, der sker via investeringsinstitutterne, men uden at direkte investeringer stilles ringere.

Udenlandske akterer har fri adgang til at indrette sig som et minimumsbeskattet investeringsinstitut
og dermed tilbyde denne investeringsform til danske investorer. Udenlandske kapitalforvaltere mv.
synes dog ikke at gere brug af denne mulighed bortset fra tilfelde, hvor der etableres egentlige
investeringsinstitutter i Danmark. Kravet er bl.a,, af institutterne skal opgere en minimumsindkomst,
der netop spejler den skattepligtige indkomststrem, som en dansk personlig investor ville fa ved en
direkfe investering i det dominerende underliggende akfiv i instituftef. Det kan veere indviklet og
forbundet med omkostninger at opgere minimumsindkomsten, men der er ikke fundet belaeg for,
at detf skulle vaere en afgerende markedsbarriere for udenlandske investeringsinstitutter. Der er
heller ikke fundet grundlag for, at man kan forenkle opgerelsen af minimumsindkomsten i noget
saerligt omfang, hvis neutraliteten for danske investorer skal fastholdes. Opgerelsen blev senest
forenklet med virkning fra 2014, bl.a. med henblik pa at ege udenlandske institutters adgang til det
danske marked.

Hvis investeringsinstitutter ikke opger en minimumsindkomst, vil de som hovedregel blive kvalifice-
ret som et investeringsselskab. For en dansk personlig investor vil afkastet af en investering i et
investeringsselskab blive beskattet som kapitalindkomst — ogsa nar selskabet primaert investerer i
aktier, og beskatningen sker efter lagerprincippet. For de fleste investorer indebaerer dette, at skat-
tereglerne er mindre lempelige, end hvis investeringen foretages via et minimumsbeskattet institut.

Investeringsselskaber kan dog vaere velegnede for udenlandske investorer og danske institutionelle
investorer, herunder fx pensionskasser. For udenlandske investorer svarer beskatningen af afkast i
et investeringsselskab saledes under visse forudsaetninger til beskatningen af en direkte investe-
ring i akfier og obligationer. Investeringsselskaber og minimumsbeskattede institutter henvender
sig saledes ikke nedvendiguvis fil de samme markedssegmenter.

Dansk udbyttebeskatning af udenlandske investorer vurderes ikke af reducere investeringerne i
Danmark i sarligt omfang. En skattefritagelse af udbytter til udenlandske investorer vil saledes ikke
nedvendigvis give den udenlandske investor en lempeligere beskatning, men primaert betyde, at
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Danmark opgiver beskatningen fil fordel for investors hjemland. En skattefritagelse vil kun fa betyd-
ning for investorer fra de ganske fa lande, der ikke giver credit for den danske skat, eller investorer
som er skattefri eller meget lavt beskattede i deres hjemland. Desuden er udenlandske investorers
avancer (kursgevinster) pa danske aktier skattefri i Danmark.

Denne analyse er udarbejdet med henblik pa at vurdere forskellige kritikpunkter af de danske regler
for beskatning af investeringsinstitutter og deres investorer. Analysen gennemgar bla. en raekke
forslag fil at endre reglerne i form af konkrete modeller. Den overordnede konklusion er, af selekti-
ve skattenedsaettelser til saerlige anbringelsesformer ber undgas, og at de regeleendringer, der er
analyseret, ofte strider mod dette hensyn eller medferer mere komplekse regler. Desuden vil nogle
af modellerne medfere risiko for et betydeligt mindreprovenu. Kritikpunkterne og modellerne er
kommenteret sidst i sammenfatningen, og er naermere gennemgaet i kapitel 9,10 og 11.

1.2 Generelt om investeringsinstitutter

Investering i investeringsinstitutter er en kollekfiv investeringsform, hvor instituttet modtager penge
fra en sterre kreds af investorer, og disse midler placeres i en afdeling af investeringsinstituttet, som
investorerne herefter far en forholdsmaessig ejerandel i, typisk i form af et investeringsbevis.

De selskabsretlige regler om investeringsinstitutter er en folge af EU-reften, herunder UCITS-
direktivet?, som er baseret pa regler om investorbeskyttelse. Personlige investorer kan investere
gennem UCITS-investeringsinstitutterne.

UCITS-investeringsinstitutter er netop kendetegnet ved, at de modtager midler fra en bredere kreds
af investorer eller offentligheden og placerer disse midler ud fra et princip om risikospredning. Nar
investeringsinstitutterne tilbyder at sprede risikoen pa investors investeringer, skal investor ikke
forholde sig til, hvilke veerdipapirer der skal investeres i, men alene fil valget af investeringsinstitut.
Desuden kan det vaere billigere for investor at opna risikospredning via et investeringsinstitut frem
for gennem frie placeringer, navnlig hvis investor har en lille formue.

Investeringsinstitutter kan kvalificeres skattemaessigt pa flere mader. Den skattemaessige kvalifika-
tion har bade betydning for investeringsinstitutters beskatningsforhold og for beskatningen af inve-
storernes afkast.

Analysen koncentrerer sig om det minimumsbeskaftfede investeringsinstifutog investeringsselska-
bet, jf. boks 1.1. Det er de vaesentligste typer af investeringsinstitutter blandt danske institutter og
for personlige danske investorer. Den skattemaessige behandling af disse investeringsformer vur-
deres i forhold fil direkte investeringer i vaerdipapirer.

2UCITS er en forkortelse for Underfakings for Collective Investments in Transferable Securifies.
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Boks 1.1. Minimumsbeskattede investeringsinstitutter og investeringsselskaber

Minimumsbeskattet investeringsinstitut

For en dansk personljg invesfor beskattes in-
vesteringen i instituttets dominerende aktiv i
vidt omfang pd samme made som ved direkte
investering i vaerdipapirer. Det er tale om en
filngermet fransparent beskarning, om end de
minimumsbeskattede institutter har visse
skattemaessige fordele sammenlignet med
frie placeringer.

Investeringsinstituttet er forpligtet til at opgere
en arlig minimumsindkomst, som investor be-
skattes af, uanset om der foretages udlod-
ning. Beskatningen sker som aktieindkomst
eller kapifalindkomst alf efter, hvad investe-
ringsinstituttet overvejende investerer i. Mini-
mumsindkomsten svarer omirent fil det le-
bende afkast, som en dansk investor ville vae-
re beskattef af ved direkfe investering i de
underliggende vaerdipapirer.

Bade danske og udenlandske investeringsin-
stitutter kan filoyde denne investeringsform fil

Investeringsselskab

Hvis investeringsinstituttet ikke opger en
minimumsindkomst, vil det som hovedre-
gel blive kvalificeret som et investeringssel-
skab.

Danske personlige invesforer beskattes of-
test hardere ved investering via aktiebase-
rede investeringsselskaber sammenlignet
med minimumsbeskattede investeringsin-
stitutter. Det skyldes, af afkastet lagerbe-
skattes som kapitalindkomst, uanset hvad
investeringsselskabet investerer i. For obli-
gafionsbaserede investeringsselskaber kan
beskafningen vaere hardere eller lempelige-
re end ved direktfe investering afhaengigt af
forholdet mellem rente og kursgevinst pa
de obligationer, der investeres i.

| forhold til en fri placering i aktier har inve-
stering via ef investeringsselskab visse
skaftemaessige fordele (fx fradrag for ad-
ministrationsomkastninger), men i mange

danskerne. filfelde opvejer def ikke virkningen af, af
afkastet lagerbeskattes som kapitalind-
Udenlandske invesforer beskattes af mini- komst.

mumsindkomsten som udbytte, men er ikke
skattepligtige fil Danmark af kursgevinster pa

beviserne i instituttet.

Investeringsselskaberne kan vaere veleg-
nede for wdenlandske investorer, da de
under visse forudsaetninger kan opna en
filsvarende beskatning som ved direkfe in-
vestering i danske vaerdipapirer.

For den personlige investor, der investerer for frie midler, svarer investering gennem det mini-
mumsbeskattede investeringsinstitut i vidt omfang il at have investeret direkte i de underliggende
vaerdipapirer. Minimumsindkomsten, der er skattepligtig hos investor, opgeres saledes som de
indfeegter og gevinster, der ville vaere skattepligtige ved personers direkfe investering. Hertil kom-
mer, af det minimumsbeskattede investeringsinstitut er fritaget for udbytteskat ved investering i
danske aktier. Det medferer neutral beskatning for investor, som dermed betaler det samme i ud-
bytteskat uanset, om akfien er kebt via et minimumsbeskattet institut eller direkte.

Pa flere punkter er det forbundet med skafttemaessige fordele at investere gennem et minimums-
beskattet investeringsinstitut frem for direkte. Der er saledes fradrag for administrationsomkostnin-
ger ved opgorelse af minimumsindkomsten. Herudover beskattes investors afkast fra de underlig-
gende vaerdipapirer med et ars udskydelse, sammenlignet med direkte investering. Endelig er der
den fordel for investor, at minimumsindkomsten opgares samlet for bade aktie- og obligationsaf-
kast. Investor far saledes en mere fordelagtig udnyttelse af gevinster og tab, end nar der foretages
direkte investeringer, hvor muligheden for at fradrage fab i hejere grad er kildeartsbegraenset. Der er
derfor en fendens til, at det er mere fordelagtigt at investere i aktiebaserede minimumsbeskattede
institutter frem for direktfe i aktier.

Investeringer i ef investeringsselskab favoriseres ogsa i kraft af mulighederne for at fraekke admini-
strationsomkostninger fra og bedre udnyttelse af tabsfradrag. For den personlige danske investor
kan defte dog ofte ikke opveje, at afkastet altid beskattes som kapitalindkomst efter lagerprincippet.
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Saerligt for akfieinvesteringer kan disse forhold have betydning. For investeringer i obligationer, der
ikke udsaettes for store kursaendringer, er effekten derimod minimal. Det er fx filfaeldet for danske
realkreditobligationer i et stabilt rentemarked, /£ ogsa boks 1.1.

Der er en hej grad af neutralitet for bl.a. selskaber og institutionelle investorer, der investerer gen-
nem investeringsselskaber, ssmmenholdt med direkte investeringer, idet investeringsselskabet
dog selv skal betale udbytteskat pa udbytter fra danske aktier.

Overordnet set henvender det minimumsbeskattede investeringsinstitut sig saledes primaert il de
personlige danske investorer, der investerer for frie midler. For denne gruppe er det ofte mest for-
delagtigt af investere frie midler via de minimumsbeskattede investeringsinstitutter frem for via
investeringsselskaberne. For andre typer af danske investorer, fx pensionskasser, er reglerne for
beskatning af afkast uden betydning for valg af investeringsinstitut.

Samlet set er det ogsa pa vaesentlige punkter mere fordelagtigt skattemaessigt at investere gennem
et investeringsinstitut frem for af investere direkte i veerdipapirer. Det skyldes bl.a., at der er fradrag
for administrationsomkostninger ved investering gennem investeringsinstitutter, hvilket ikke er
filfeldet ved direkte investering. For de fleste personlige investorer, der investerer i akfier, er be-
skatningen gennem investeringsselskabet dog hardere end ved direkte investering.

1.3 Danske husholdningers anvendelse af investeringsinstitutter

Investering gennem investeringsinstitutter benyttes i stigende omfang af danske personlige inve-
storer.

Husholdningerne ejede investeringsbeviser for ca. 400 mia. kr. ved udgangen af 2014, hvilket svarer
tilgodt halvdelen af husholdningernes finansielle investeringer. Heraf er ca. 215 mia. kr. erhvervet
for frie midler, mens resten primaert bestar af pensionsmidler.

Den andel af borgernes samlede akfiver, som placeres enten i investeringsbeviser eller direkfe i
aktier og obligationer, er imidlertid relafivt begraenset. Husholdningernes investeringer bestar sale-
des iszer af fast ejendom og pensionsopsparing. Det skal ses i lyset af det obligatoriske element i
pensionsopsparingen, ef velfungerende realkreditmarked, og af skattesystemet som udgangspunkt
favoriserer investeringer i egen bolig og i pensionsopsparing.

Ved af investere i faellesskab via et investeringsinstitut kan investorerne potentielf reducere deres
samlede handelsomkostninger ved portefaljeforvaltning og risikospredning. Stordriftsfordelen ved
at investere kollektivt indebaerer dermed som udgangspunkt, at portefeljeforvaltningsomkostnin-
gerne samlet set (dvs. bade de egentlige udgifter men ogsa omkostningen ved investors anvendel-
se af egen fid) bliver lavere. Omvendt kan delegering af investeringsbeslutninger til professionelle
forvaltere give anledning fil incitamentsproblemer i forbindelse med fx markedsfering og ressour-
ceanvendelse ved den lebende styring af portefaljen. Hvis konkurrencen ikke er velfungerende, vil
stordriftsfordelen saledes ikke nedvendigvis komme den enkelte investor fil gode.

Investorerne anvender forst og fremmest institufterne til at investere i obligationer og dernaest i
udenlandske akfier, mens danske akfier kun udger ca. 4 pct. af institutternes portefolje, /£ boks 1.2
Udbredelsen af afdelinger med obligationer og udenlandske aktier skal formentlig ses i lyset af, at
gevinsten ved at investere via et institut forst og fremmest knytter sig fil risikospredning. For den
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enkelte kan det vaere komplekst og omkostningstungt at opna en tilsvarende global risikospredning
ved direkte investering,

Boks 1.2. Fakta om danskernes investeringsadfaerd via institutter.

Ved udgangen af 2014 havde danske personer investeret godf 400 mia. kr. via danske investe-
ringsinstitutter, hvoraf knap 55 pct. var erhvervet for frie midler svarende fil ca. 215 mia. kr.

Investorerne foretraekker de minimumsbeskattede investeringsinstitutter, hvor szerligt obligations-
baserede afdelinger og udenlandske akfier filtreekker en stor andel af formuen.

e Obligationsbaserede investeringer udger godt halvdelen af husholdningernes indirekfe inve-
steringer med ca. 32 pct. i danske obligafioner og 19 pct. i udenlandske.

e Udenlandske akfier udger ca. 32 pct. af formuen, mens danske aktier udger 4 pct.

e Afde 215 mia. kr. investeret via investeringsinstitutter for frie midler er ca. 190 mia. kr. (88
pct.) placeret i de minimumsbeskattede institutter, hvorimod blof 25 mia. kr. (12 pct.) er inve-
steref via investeringsselskaberne.

Personer, der investerer via institutterne, prioriterer risikospredning og en hej grad af sikkerhed i
deres investeringer. Institutterne anvendes saledes fil at opna en bred portefelje, der i hejere grad
end ved direkte investeringer bestar af obligationer og af aktier fra flere lande.

e  Obligationer udger fx ca. 15 pct. af husholdningernes direk7e investeringer i danske vaerdipa-
pirer. Til sammenligning udger obligationsbaserede investeringer knap 90 pct. af husholdnin-
gernes /ndirekte investeringer i danske vaerdipapirer.

e Udenlandske akfier og obligationer udger ca. 17 pct. af husholdningernes samlede direk7e in-
vesteringer. Til sammenligning udger udenlandske vaerdipapirer godt 50 pct. af husholdnin-
gernes indirekfe investeringer.

e  Danske aktier udger ca. 70 pct. af husholdningernes direkte investeringer i danske og uden-
landske veerdipapirer. Til sammenligning udger danske akfier ca. 4 pct. af husholdningernes
investeringer via investeringsinstitutter.

Med den relafivt lille formueandel investeret i danske akfier spiller investeringsinstitutterne en for-
holdsvis beskeden rolle for kapitalformidlingen til danske selskaber. Mens danske aktier som nzavnt
kun udger ca. 4 pct. af husholdningernes investeringer via investeringsinstitutter, sa udger danske
aktier ca. 70 pct. af husholdningernes direktfe investeringer.

Investeringsinstitutter skal saledes ferst og fremmest ses som et portefeljeforvaltningsvaerktej og et
instrument til at opna risikospredning for investorerne, hvilket potentielt kan seenke de samfunds-
ekonomiske omkostninger ved risikostyring ved udnyttelse af evt. skalafordele i institutterne.

Hvis institufterne kan ege deres omsatning og "volumen” ved at tilfraekke flere investorer, danskere
savel som udlaendinge, kan beskaeftigelsen i branchen eges. Den samlede beskaeftigelse er imidler-
fid bestemt af det samlede arbejdsudbud og arbejdsmarkedets rammevilkar. Det indebaerer, at
oget beskaeftigelse — herunder af hejtuddannet arbejdskraft — inden for investeringsforvaltning pa
lang sigt ma paregnes af blive modsvaret af tilsvarende lavere beskaeftigelse i andre brancher.
Disse &ndringer i branchesammensaetning vil som udgangspunkt have negative samfundsekono-
miske konsekvenser, hvis de er foranlediget af szerlige skaftefordele fil investeringsinstitutter, med
mindre der er szerlige, positive samfundsekonomiske eksternaliteter ved den aktivitet, som bran-
chen udferer. Desuden skal sadanne skattefordele finansieres, idet selv mindre fordele potentielt
kan have betydelige provenueffekter, fx hvis de medferer sterre portefeljeomlaegninger i Danmark.
Der er imidlertid ikke umiddelbart belaeg for, at der findes eksterne effekter, som kan begrunde
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selektive andringer i beskatningen fx med henblik pa at gere Danmark til et kapitalgennemstrem-
ningsland.

1.4 Skattereglerne ved investering i minimumsbeskattede investe-
ringsinstitutter og investeringsselskaber

Et investeringsinstitut vaelger akfivt, om det skaffemaessigt vil kvalificeres som et minimumsbeskat-
tet investeringsinstitut. Udenlandske investeringsinstitutter kan saledes vaelge af lade sig kvalificere
som minimumsbeskattede investeringsinstitutter, hvis de ensker det. Hvis dette valg ikke foretages,
vilinvesteringsinstituttet i de fleste filfelde automatisk blive skatfemaessigt kvalificeret som et
investeringsselskab. Kravene fil af blive kvalificeret som henholdsvis et minimumsbeskattet inve-
steringsinstitut eller investeringsselskab er helf overordnet beskrevet i boks 1.3.

Boks 1.3. Minimumsbeskattede investeringsinstitutter og investeringsselskaber

Minimumsbeskattede investeringsinstitutter:
e  Beskafningsformen veelges akfivt af investeringsinstituttet.
e Der sker opdeling i aktiebaserede og obligationsbaserede investeringsinstitutter.
e Det er et krav, at instituttet opger en minimumsindkomst, som beskattes hos deltagerne.

Investeringsselskaber:

e Det eren befingelse, af der er fale om et UCITS-investeringsinstitut efter EU-reglerne (UCITS-
direktivet) eller ef selskab mv., som investerer i vaerdipapirer for mindst otte investorer, og
hvor investorerne kan kreeve sig indlest af investeringsinstituttet.

1.4.1 Beskatning af personlige danske investorer i det minimumsbeskattede investeringsinstitut
De fleste danske investeringsinstitutter kvalificeres som minimumsbeskattede investeringsinstitut-
ter. Beskafningen af minimumsbeskattede institutter er fastlagt efter et fillempet transparensprin-
cip. Dvs. at afkastet pa en investering i instituttet nogenlunde svarer til beskatningen af en direkte
investering i det dominerende akfiv i instituttet.

Hvis der er fale om et aktiebaseret minimumsbeskattet investeringsinstitut, vil investeringsafkastet
saledes blive beskattet som aktieindkomst. | dette filfelde indgar afkastet fra investeringsbeviset (i
form af minimumsindkomst og realiserede avancer ved salg af investeringsbeviser) altsa i danske
personers aktfieindkomst, som beskattes med 27 pct. op til 49.900 kr. (2015-niveau) og 42 pct.
herover. Et aktiebaseret institut er kendetegnet ved, at mere end halvdelen af instituttets portefolje
er akfier.

Hvis der er fale om en investering i et obligationsbaseret investeringsinstitut, bliver afkastet derimod
beskattet som kapitalindkomst pa samme made som afkastet af en direktfe investeringi en
obligation. Hvis personen samlet set har negativ nettokapitalindkomst (fx pga. store renteudgifter pa
et realkreditlan), vil skatten typisk svare til knap 33 pct. i en gennemsnitskommune. Hvis
nettokapitalindkomsten er positiv, vil beskatningen udgere 42 pct. pa det heje progressionstrin.

For en investor i et minimumsbeskattet institut, er det minimumsindkomsten, som indgar i den
skaftepligtige indkomst. Minimumsindkomsten skal afspejle den skattepligtige indkomststrem, som
ville finde sted ved en direktfe investering i det dominerende aktiv i instituttet. Opgerelsen af selve
minimumsindkomsten sker efter de regler, der ville geelde ved direkte investering dvs. primaert efter
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realisationsprincippet. Realiserede gevinster pa de underliggende aktiver i investeringsinstituttet
indgar saledes som en del af minimumsindkomsten. Derimod vil kursgevinster pa aktiverne
medfere en stigning i kursvaerdien pa investeringsbeviset, som ferst beskattes ved realisation.

Som naevnt er beskatningen af investeringer via minimumsbeskattede institutter pa flere punkter
mere lempelig end beskatning af frie placeringer i de underliggende akfiver. Det skyldes bl.a. at
administrationsomkostningerne kan traekkes fra i den skattepligtige indkomst
(minimumsindkomsten) ved investering via investeringsinstitutterne. Desuden er der bedre
mulighed for af udnytte tabsfradrag, nar investeringen foregar via et investeringsinstitut.

1.4.2 Beskatning af personlige danske investorer i investeringsselskabet

Hvis en dansk person investerer i et investeringsselskab, vil evt. afkast indga i personens
kapitalindkomst. Det glder, uanset om investeringsselskabet investerer i aktier eller obligafioner.
For de fleste investorer beskattes kapitalindkomst hardere end aktieindkomst. Men for personer
med store formuer vil marginalskatten pa det nominelle afkast dog typisk vaere den samme (42

pct.).

Hertil kommer at afkastet beskaftes efter lagerprincippet. Ved lagerprincippet opgeres gevinst eller
tab som forskellen mellem vaerdien af investeringsbeviset ved indkomstarets udleb og vaerdien ved
indkomstarets begyndelse. Vaerdistigningen afspejler bade kursgevinster og udbytter pa de aktiver,
investeringsselskabet har investeret i. Investor beskattes dermed uafhangigt af, om
investeringsbeviset er solgt. Lagerbeskatning er grundleeggende en hensigtsmaessig
beskatningsform, men den stiller sterre krav fil investors likvide beredskab.

Lagerbeskatning indebaerer generelf en fremrykning af beskatningen sammenlignet med savel
personlige investorers direkte investeringer og investeringer via minimumsbeskattede
investeringsinstitutter, da ogsa urealiserede avancer beskattes labende.

Kapifalindkomstbeskatningen og lagerbeskatningen vurderes at vaere den vaesentligste skatte-
maessige motivation til som dansk personlig investor af foretraekke minimumsbeskattede investe-
ringsinstitutter frem for investeringsselskaber fil investering af frie midler.

Forskellen mellem opgorelsesprincipperne (realisations- eller lagerprincippet) er sterst ved aktiein-
vesteringer. Det skyldes, af sterstedelen af afkastet pa aktieinvesteringer normalt udgeres af kurs-
gevinster. Opgerelsesprincippet vurderes derimod at have forholdsvis lille betydning ved obligati-
onsinvesteringer, hvor sterstedelen af afkastet vurderes at blive realiseret lebende i form af renfe-
indfaegter.

Det vil dog ofte vaere af mindre betydning for sterrelsen pa investors endelige afkast, om investor
beskattes efter realisations- eller lagerprincippet. Overordnet set er det saledes ferst og fremmest
den skaftesats, som investor beskaftes med, der har sterst betydning. Dvs. om investeringsafkastet
beskattes som akfie- eller kapitalindkomst, og om investor beskattes over eller under de respekfive
progressionsgranser.

| de situationer, hvor lagerbeskatning finder anvendelse pa tvaers af investeringsformer, som det fx
er filfeldet ved investering for pensionsmidler, er l[agerbeskatning medvirkende fil, at investor ikke

lader beskatningen pavirke investeringsbeslutninger i samme omfang som realisationsbeskatning.
Lagerbeskatning er saledes grundlaeggende en hensigtsmaessig beskatningsform, men den stiller

som naevnt sterre krav fil investors likvide beredskab.

13



Rapport
Analyse af beskatningen af investeringsinstitutter og deres investorer Kapifel 1

1.4.3 Beskatningen af udenlandske investorer

For udenlandske investorer har sondringen i de danske skafteregler mellem akfieindkomst og kapi-
falindkomst ingen betydning. Sondringen mellem realisations- og lagerprincip har heller ikke betyd-
ning. Derimod har reglerne for beskatning af udbytte og avance betydning for udenlandske investo-
rer.

Udenlandske investorer er saledes generelt skattepligtige til Danmark af udbytter (kildeskat). Der-
imod er de udenlandske investorer ikke skattepligtige fil Danmark af avancer ved salg af investe-
ringsbeviser og vaerdipapirer, nar der er tale om en direkfe investering.

Nar Danmark ikke beskatter avancer (kursgevinster) fil udlandinge, er det udtryk for, af investors
hjemland har den fulde beskafningsret fil avancen. Beskatningsretten til udbytter fordeles derimod
mellem Danmark og investors hjemland, hvis det pdgeeldende land har en dobbeltbeskatningsafta-
le med Danmark. Affalerne indebaerer som regel, at udbyttebeskatningen fil Danmark er 15 pct.
(efter tilbagesegning/refusion). Hvis der ikke er indgaet en aftale, eller hvis det er uklart, hvem den
retmaessige ejer af udbyttet er, vil beskatningen til Danmark veere 27 pct.

| almindelighed er udbyttebeskatningen af udenlandske investorer ikke szerligt forvridende. Den
udenlandske investor udsaettes saledes ikke nedvendigvis for en hardere beskatning, fordi Dan-
mark beskatter udbytter til udlandet. Hvis udbyttebeskatningen evt. ophaeves, ville det kun fere fil
en lempeligere beskatning i de relativt fa tilfaelde, hvor udlandet ikke giver credit for den danske
skat, eller i de filfzelde hvor den udenlandske investor er hjiemmeherende i ef lavskatteland, der ikke
beskatter udbytter, eller beskatter udbytterne lempeligt. En dansk ophaevelse ville sdledes primaert
medfere, at beskafningen overferes fil udlandet.

Hvis en udenlandsk investor fx keber et investeringsbevis i et investeringsselskab, som er akkumu-
lerende, og der ikke udbetales udbytte fra de akfier, som investeringsselskabet ejer, sa vil hele
afkastet pa de underliggende aktier dermed vaere skattefrit i Danmark. Det skyldes, at hele afkastet i
dette tilfelde vil fremkomme i form af avance pa den udenlandske investors investeringsbevis. Og
som beskrevet beskattes avancer ikke i Danmark.

Hvis investeringsselskabet har en dansk aktie, og der udbetales udbytte fra det danske selskab,
skal der betales udbytteskat pa 15 pct. af det udbytte, der befales ind i investeringsselskabet. Hvis
investeringsselskabet herefter undlader af udlodde udbyttet, saledes at det resterende udbytte
opfraeder som avance pa investeringsbeviset, vil der ikke udleses yderligere beskatning i Danmark.
Beskatningen af udbyttet er sdledes i dette tilfelde samlet 15 pct., svarende til en direkte investe-
ring. Veelger instituttet derimod at udlodde hele udbyttet, sa vil udbyttet, ud over de 15 pct., ogsa
blive udbyttebeskattet ved udlodning ud af investeringsselskabet. Reglerne for investeringsselska-
ber betyder saledes pa den ene side, at det sikres, af staten far et provenu fra skat pa udbytte fra
danske aktier pa omkring 15 pct., men ogsa at afkast i form af udbytte, som investeringsselskabet
udlodder fil udenlandske investorer beskattes hardere, end hvis den udenlandske investor havde
investeret direkte i en dansk akfie. Det er nedvendigt for at bevare dansk kildebeskatning af uden-
landske investeringer i danske akfier. Beskatningsprincippet er herudover en nafurlig konsekvens
af, at investeringsselskabet er en selvstaendig skattepligtig enhed pa linje med almindelige aktiesel-
skaber o.l, der er omfattet af samme beskatningsprincip.

Reglerne for investeringsselskaberne er sa vidt muligt — dvs. givet hensynet fil dansk udbyttebe-
skatning - indrettet saledes, at der sikres sterst mulig skattemaessig neutralitet for udenlandske
investorer mellem investering via instifuttet og ved direktfe investering i vaerdipapirer. Desuden
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betyder reglerne, at det i hejere grad er skaftereglerne i investors hjemland, som fastlaagger, hvilken
skat pa udbytter og avancer af danske aktier, som investor i sidste ende ma betale.

| et minimumsbeskattet investeringsinstitut skal der normalt ikke betales udbytteskat for den del
af udbyttet, som betales fra et dansk selskab til instituttet. Det skyldes den sakaldte frikortsordning.
Pa den anden side gaelder imidlertid, at hele minimumsindkomsten skattemaessigt betragtes som
udbytte, selvom dele af udlodningen fra instituttet hidrerer fra kursavancer ved realisation af akfiver.
I de minimumsbeskattede institutter bliver en sterre del af afkastet sdledes beskattet som udbytte,
og —i modsaetning til i et investeringsselskab — er det ikke uden videre muligt at akkumulere hele
investeringsafkastet i avancer pa investeringsbeviserne, hvorved den udenlandske investor ellers
kunne undga dansk beskatning. Det er et baerende princip, af frikortsordningen modsvares af, at
Danmark sikres en beskatning pa investorniveau. Det er en forudsaetning hvis provenuet fra udbyt-
tebeskatning af udenlandske investeringer skal fastholdes i Danmark.

| forhold til investering via minimumsbeskattede investeringsinstitutter kan udenlandske investorer
principielt undga udbytteskat af minimumsindkomsten ved at afsta investeringsbeviset umiddel-
bart fer instituttets opgerelse af minimumsindkomsten og herefter eventuelt genkebe beviset efter
udlodningen. Herved realiseres afkastet som en kursgevinst, som ikke er omfaftet af begranset
skattepligt. En sddan fremgangsmade — der som udgangspunkt ogsa kan anvendes ved direkte
investeringer — medferer dog handelsomkostninger i et vist omfang, og der vil kunne vaere en kurs-
risiko forbundet hermed, i det omfang kursen kan a&ndre sig mellem salgs- og genkabstidspunktet.
Den naevnte skattemaessige behandling forudsaetter sdledes efter praksis, at der er tale om et reelt
salg. Der er sa vidf vides ikke tilgaengelig information, som kan belyse det konkrete omfang af frans-
aktioner af denne art.

Endelig er det vigtigt at understrege, at reglerne for beskatning af minimumsbeskattede institutter
nefop er indrettet efter af sikre sterst mulig skattemaessig neutralitet for danske personlige investo-
rer mellem investering via et investeringsinstitut og direkte i de dominerende vaerdipapirer.

1.5 Principperne for beskatning

Der er en raekke forskellige hensyn og afvejninger, der vil skulle indga ved en vurdering af evt. &n-
dringer i beskatningsreglerne for investeringer via investeringsinstitutter. Disse bygger pa sam-
fundsekonomiske overvejelser og kan sammenfaftes i de seks kriterier, der er vist i fabel 1.1.
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Tabel 1.1. Kriterier for vurdering af analysens Ilgsningsmodeller

Kriterium

Samfundsgkonomiske hensyn

Udfordring ved nuvaerende skattesy-

stem

Neutralitet ~ Neutralitet mellem direkte og indirekte Reglerne for de minimumsbeskattede
investeringsformer sikrer, at investor veel- investeringsinstitutter er indrettet pa, at
ger sin anbringelsesform uden hensyn til  der er stgrst muligt neutralitet for danske
skatten. personlige investorer (fysiske personer).

Reglerne for investeringsselskaberne er
primeert indrettet pa, at der er stgrst mulig
neutralitet for udenlandske investorer.

Provenu Investering gennem investeringsinstitutter At sikre at skattesystemet er effektivt og
bar ikke understgtte skatteudskydelse for kan administreres, og at bevare beskat-
investorer. ningsretten til udbytter tjent pa danske
Det er et centralt princip at opretholde aktier.
beskatningen af aktieudbytter, der tilfalder
udenlandske investorer, uanset om disse
ejer aktierne direkte eller via et dansk in-
vesteringsinstitut.

Import Import af forvaltningsservice fra institutter i Danske personlige investorer foretraskker
udlandet kan potentielt age konkurrencen under de gaeldende regler i overvejende
pa det danske marked til gavn for de dan- grad at investere via minimumsbeskatte-
ske investorer i form af bedre og billigere  de investeringsinstitutter. De udenlandske
produkter. institutter gnsker tilsyneladende ikke at

opggre minimumsindkomsten efter de
danske regler. Det vil potentielt sveekke
deres mulighed for at tiltreekke danske
investorer.

Eksport Eksport af investeringsbeviser gger volu- Udbyttebeskatningen kan udggre en
men i de danske investeringsinstitutter, udfordring for danske investeringsinstitut-
hvilket potentielt kan give mulighed for ters eksportevne. Opggrelsen af mini-
stordriftsfordele og dermed lavere om- mumsindkomsten foretages af hensyn til
kostninger. danske investorer, og medfarer ikke en

neutral beskatning for udenlandske
investorer. Investeringsselskaber er
indrettet med henblik pa neutralitet for
udlaendinge.

Forenkling  Simple regler for investorer og institutter ~ Opge@relsen af minimumsindkomsten er
vil reducere administrationsomkostninger- kompleks, men er forenklet vaesentligt i
ne og kan potentielt age incitamentet til at forhold til tidligere.
investere.

Volumen Sterre volumen, altsa sterre investerede  De geeldende regler medferer, at danske

formuer under forvaltning i institutterne,
gger muligheden for gennem stordriftsfor-
dele at minimere omkostningerne.

investorer investerer i minimumsbeskat-
tede investeringsinstitutter, og at uden-
landske investorer foretraekker investe-
ringsselskaber.

Skattemaessig neutralitet mellem anbringelsesformer
Skattereglerne for investeringsinstitutter filstraeber som naevnt, at danske investeringer gennem

institutter beskattes pa samme made som direkte investeringer. Dette skal sikre, af skattemaessige
hensyn i mindst muligt omfang har indvirkning pa den enkeltes anbringelsesform. Hvis det er op-
fyldt, siges beskatningen af vaere "neutral”. Hvis det enskes, at beskatningen af danske, personlige
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investorer skal reduceres, ber det ske ved generelf at nedsaette kapifal- og aktieindkomstbeskat-
ningen for personer og ikke ved selekfive lempelser for bestemte anbringelsesformer.

Hvis beskatningen ikke er neutral, kan investor med fordel omlaegge sin portefelje og dermed opna
en skaftefordel. Hvorvidtf investor omlaegger sin portefelje afhaenger af, i hvor hej grad de forskellige
investeringsformer kan substituere hinanden, og dermed i hvor hej grad de forskellige investerings-
former ligner hinanden. De forskellige investeringsmuligheder siges at vaere "perfekte substitutter”,
hvis investor er lige tilfreds med de forskellige muligheder. | en sadan situation kan selv sma skat-
teandringer medfere store portefaljeomlagninger mellem de forskellige investeringsformer.

En skattemaessig begunstigelse af én investeringsform i forhold til en anden ferer il et samfunds-
ekonomisk tab, hvis det er skattefordelen, som far investorerne fil at omlaegge portefoljen til en
anden investeringsform. Dette skyldes, at investor er villig til af folerere et lidt mindre (risikojusteret)
afkast feor skat og dermed en tilsvarende mindre samfundsekonomisk vaerdi af investeringen af det
skattefavoriserede akfiv. Hvis skattereglerne begunstiger en bestemt investeringsform, ferer det
samtidig fil en udhuling af skaftegrundlaget, samtidig med af investeringerne ikke foretages der,
hvor det samfundsekonomiske afkast er sterst. Af disse arsager er "neutralitet” et baerende hensyn
i indretningen af de danske skatteregler.

Hvorvidt @&ndringer i skaftereglerne for investeringsinstitutter medferer samfundsekonomiske tab
eller gevinster, afhanger derfor ogsa af, om a&ndringen ferer til et mere neutralt skattesystem. Se-
lekfive begunstigelser via skattesystemet, der ger investering via investeringsinstitutter mere aftrak-
tive, medferer saledes en forvridning (et samfundsekonomisk tab), som kan undgas, hvis tilskyn-
delsen til at investere og spare op i stedet opnas gennem en generel nedsattelse af kapitalafkast-
beskatningen (og en mere symmetrisk kapitalindkomstbeskatning), som netop ikke favoriserer
specifikke anbringelsesformer.

Fuld neutralitet kan kun opnas, hvis investeringsinstitutterne ikke anses for at vaere selvsteendige
skattesubjekter. Dette vil betyde, at man ved beskatningen "ser igennem investeringsinstitutterne”,
eller at investeringsinstitutterne er "skattemaessigt fransparente”, hvorved investorerne anses for af
have investeret direkte i de vaerdipapirer, instituttet keber pa deres vegne. Det er dog ikke praktisk
muligt, hvis institutterne skal kunne handtere mange kunder. Investeringsinstitutterne skal derfor
kvalificeres som selvstandige skaftesubjekter.

Dansk kildeskat pa udenlandske investorers udbytte

Et andet centralt hensyn i skattereglerne har vaeret at opretholde dansk kildeskat pa udenlandske
investorers udbytter fra danske aktieselskaber. Det har fraditionelt vaeret et principielt enske, at
indtaegter optjent i Danmark ligeledes beskattes her. Samtidig vurderes kildeskat pa udbytter at
veere en forholdsvist lidt forvridende skat.

At forvridningen er begraenset, skyldes for det forste, at udenlandske investorer ofte vil kunne fa
lempelse for hele eller dele af skatten, der som udgangspunkt kan modregnes (krediteres) i den
udenlandske investors skat i sit hjemland. Hvis hjemlandet ogsa beskatter udbytte fra investerings-
institutter, bliver den udenlandske investor ikke ekonomisk darligere stillet ved at investere i et
dansk investeringsinstitut i forhold fil af investere i et investeringsinstitut i hjemlandet. For def andet
er dansk beskatning af aktieudbytter ikke nedvendigvis noget stort problem for rammevilkarene for
danske virksomheder. Det skyldes, at udbyttebeskatning ikke vil pavirke investeringsincitamentet
for virksomhederne vaesentligt, hvis den lebende indtjening kan finansiere en stor del af investe-
ringsudgifterne. | den situation — som maske seerligt karakteriserer sterre, modne virksomheder og
dermed de virksomheder, der primaert er interessante for udenlandske portefeljeinvestorer —er
dansk kildeskat pa aktieudbytte ikke, eller kun i mindre grad, forvridende. For def fredjefungerer
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dansk kildeskat pa udbytter som et generelt vaarn mod skatteplanlaagning, der sigter mod at mind-
ske skaften af aktiviteter i Danmark. Af disse arsager er beskatning af udbytter indtjent i Danmark et
cenfralf princip i def danske skattesystem.

Balancen mellem de samfundsekonomiske hensyn og markedet for investeringsprodukter
Indretningen af skattereglerne er sdledes praeget af to centrale hensyn, nemlig neutralitet pa tvaers
af anbringelsesformer og bevarelse af kildeskatter pa udbytter indtjent i Danmark. Disse hensyn er
baseret pa overordnede samfundsekonomiske overvejelser. lkke desto mindre kan der vare nogle
akfiviteter og brancher, som pavirkes negativt. | debatten om investeringsinstitutter har der saledes
saerligt vaeret fokus p3, at reglerne skulle begraense den infernationale konkurrence pa det danske
marked og danske institutters mulighed for at saelge deres investeringsbeviser i udlandet.

Ef velintegreret infernationalt marked for investeringsinstitutter eger konkurrencen, hvilket medfe-
rer en reekke samfundsekonomiske fordele /7 fabel 1.1. @get konkurrence, fx fra udenlandske insti-
tutter, kan laegge pres pa omkostningsniveauet i danske institutter til gavn for investorerne. Det
giver som udgangspunkt en samfundsekonomisk gevinst.

Forbedrede eksportmuligheder kan desuden fere fil egede stordriftsfordele i institutterne. Det kan
ogsa medfare lavere omkostninger. Dette kommer dog ikke nedvendigvis investorerne til gode.

@get import (dvs. mere konkurrence i sektoren) og eget eksport (sterre udenlandske markedsande-
le til og sterre volumen i danske institutter) kan altsa vaere til gavn for den enkelte investor og for
samfundet som helhed. Men som anfert ovenfor, vil der ogsa vaere ulemper, hvis skattereglerne for
at opna disse gevinster indrettes, sa forskellige investeringsformer i hejere grad end i dag beskattes
forskelligt. Det viser sig, at de muligheder for andringer med henblik pa at understette import og
eksport, som kan identificeres, i hej grad vil indebzere, at de overordnede hensyn fil neutralitet for
danske investorer samt opretholdelse af kildeskat pa udbytter fra danske virksomheder vil skulle
filsideszettes. Desuden er det uklart, hvorvidt @&ndringer i skattereglerne vil have nogen maerkbar
betydning for konkurrenceforholdene pa markedet.

Endelig er det vigtigt, at reglerne ikke bliver mere komplicerede end hejst nedvendigt. Dels for at
minimere det administrative besvaer for borgere og skattemyndigheder, dels for at forbedre inve-
storernes mulighed for af afveje de enkelte investeringsmuligheder overfor hinanden. Enkle regler
kan derfor bidrage fil af filtfraekke flere investorer til det danske marked og gere det lettere for uden-
landske institutter at udbyde deres produkter.

Som naevnt ber man nedszette og sikre sterre symmetri i den samlede beskatning af akfie- og kapi-
falindkomst (frem for at favorisere specifikke anbringelsesformer), hvis der er et enske om at styrke
danske personers filskyndelse fil at investere i aktier og obligationer. Det skal selvsagt afvejes over
for fordelingsvirkningerne af sddan en andring, idet beskatningen ogsa afspejler fordelingspolitiske
hensyn. Men hvis symmetri og neutralitet i hejere grad var et baerende element i den samlede kapi-
falindkomstbeskatning, ville det ogsa pa vaesentlige omrader forenkle reglerne. Neutralitet og
symmetri i skaftesystemet er derfor ogsa med til at understette enkelhed.

Der er saledes en raekke forskellige hensyn i skattepolitikken og afvejninger imellem disse, der vil
skulle indga ved en vurdering af evt. eendringer i beskatningsreglerne for investeringer via investe-
ringsinstitutter.
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| denne analyse behandles udelukkende skattereglernes indflydelse pa de kriterier, der er naavnt
ovenfor, herunder problemstillingerne vedrerende import og eksport, /£ fabel 1.1. Der er imidlertid
ikke szerlig steerk evidens for, om det er skaftereglerne, som haammer konkurrencen og mulighe-
derne for import, og andre barrierer er formentlig mere afgerende. Saledes er der eksempelvis
fremsat kritik af, at den formidlingsprovision, som de danske banker modtager fra egne investe-
ringsinstitutter, reducerer konkurrencen. Det kan holde udenlandske investeringsinstitutter ude af
det danske marked fil ugunst for de danske forbrugere.

Ud over skattereglerne kan der saledes ogsa vaere andre faktorer, der kan have betydning for mu-
lighederne for import af udenlandske investeringsprodukter til det danske marked. Typisk vil en
reduktion af sddanne barrierer have gavnlige samfundsekonomiske virkninger uden at svaekke
skatteprovenuet og principperne i skattesystemet.

1.6 Analysens hovedkonklusioner

Der er rejst fre overordnede kritikpunkter af beskatningen af investeringsinstitutter. For det ferste at
de danske udbyttebeskatningsregler hindrer danske investeringsinstitutter i at kunne filtraekke
udenlandske investorer. Dette betegnes som et eksportproblem.

For det andet har bl.a. udenlandske investeringsinstitutter anfert, at de danske skatteregler er for
komplicerede, og dermed favoriserer danske investeringsinstitutter. Ifolge kritikken skaber reglerne
en barriere for, at danske investorer veelger udenlandske investeringsinstitutter. Dette betegnes
som ef importproblem.

For def tredje har de beskatningsmaessige forhold for veerdipapirfonde veeret kritiseret for af for-
hindre, at Danmark kan etablere sig som cenfrum for kapitalforvaltning. Vaerdipapirfonde udger en
mere enkel ramme for investeringsforvaltning end de eksisterende investeringsforeninger. Dette
behandles som en saerskilt problemstilling.

1.6.1 Udbyttebeskatningsreglerne - modeller

En lempelse af den danske udbyttebeskatning af udenlandske investorer har veeret fremhaevet
som en barriere, der begraenser de danske investeringsinstitutters muligheder for at kunne ekspor-
tere deres ydelser til udlandet og dermed tiltraekke udenlandske kunder fil den danske investe-
ringsfondsbranche.

I analysen er der opstillet 4 modeller med mulige eendringer af udbyttebeskafningen af udenland-
ske investorer. De lesningsmuligheder, der er undersegtf, opsummeres i tabel 1.2 (og mere detalje-
ret i tabel 1.4 sidst i sammenfatningen):
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Tabel 1.2. Undersggte modeller for sendring af udbyttebeskatningsreglerne

Model 1: Generel ophaevelse af beskatningen af alle udbytter fra Danmark til udenland-
ske investorer. Herved beskattes udenlandske investorer hverken af udbytter
fra danske investeringsinstitutter eller fra danske aktier ved direkte investering.

Model 2: Opheaevelse af beskatningen af udbytter fra danske investeringsinstitutter til
udenlandske investorer. Beskatningen af udbytter fra danske aktier ved direk-
te investering bevares.

Model 3: Lempelse for investeringsinstituttets udbyttebeskatning pa investorniveau med
henblik pa at skabe en mere transparent beskatning.

Model 4: Udlodning fra danske investeringsinstitutter til udenlandske investorer separe-
res, saledes at det kun er udbytter, der er udbetalt skattefrit ind i det danske
investeringsinstitut, der udbyttebeskattes hos den udenlandske investor.

Model 1 er medtaget for at illustrere de ekonomiske konsekvenser, hvis Danmark generelt skulle
miste beskatningsretften til udbyftter til udenlandske investorer.

I analysen konkluderes det, at de danske beskatningsregler for udbytte naeppe afgerende forhin-
drer de danske investeringsinstitutter i at salge deres produkter fil udenlandske investorer.

For def forsfekan udenlandske investorer undga dansk udbytteskat ved af investere i akkumule-
rende investeringsselskaber, da avancer ved salg ikke beskattes i Danmark. For det andetvil en
skattefritagelse af udbytter i mange tilfaelde ikke give investor en lempeligere beskatning, i det
omfang den udenlandske investor kan opna lempelse i sit hjemland. Det skyldes, at en fritagelse
blot vil betyde, at Danmark opgiver beskatningen til fordel for investors hjemland. For def fredje vil
begunstigelse af investeringsfondsbranchen pa udbytteomradet ikke forbedre mulighederne for at
filfraekke udenlandsk kapital til danske virksomheder vaesentligt, da de danske investeringsinstitut-
fer hovedsageligt investerer i udenlandske selskaber. Samtidig er det bersnoterede selskaber, som
investeringsinstitutterne investerer i. De bersnoterede danske virksomheder har ikke samme ud-
fordringer med at tiltrazkke udenlandsk kapital, som de sma- og mellemstore virksomheder.

Pensionskasser er fritaget for selskabsskat i Danmark, ligesom det ofte er tilfeldet for udenlandske
pensionskasser. For pensionskasser er der i flere dobbeltbeskatningsoverenskomster indsat en
skattefritagelse for udbytter. | disse filfaelde er Danmarks fritagelse for udbytteskatten ikke ensidig,
men ledsaget af en filsvarende skattefritagelse for danske pensionskasser, der investerer i de pa-
geeldende lande. Danmark filbyder altid en sddan bestemmelse i dobbeltbeskatningsoverenskom-
sterne.

Analysen konkluderer desuden, at det er et baerende princip, at Danmark beskatter udbytter, der
fores ud af landet. Det skyldes bl.a. hensynet til at begraense mulighederne for skatteplanleegning
med sigfe pa af undga dansk beskatning af investeringer ind i Danmark.

Analysen konkluderer i den forbindelse, at en skattefritagelse af udbytter fra danske investeringsin-
stitutter til udenlandske investorer potentielf vil kunne have store negative provenumaessige kon-
sekvenser, som det er vanskeligt at satte praecise tal pa. En fritagelse for udbyttebeskatning vil i
nogle af analysens beskrevne modeller medfere, at udenlandske investorer alfid kan nejes med at
betale 15 pct. i skat af udbytter fra danske selskaber. Kapitalfondsinvestorer og evrige investorer i
lavskattelande, som i dag som udgangspunkt betaler 27 pct. i udbytteskat, vil sdledes opleve en de
facto skattenedsaettelse.
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Analysen konkluderer desuden, at det vil vaere vanskeligt at malrette de beskrevne modeller, sale-
des at investorer hjiemmeherende i lavskattelande, herunder kapitalfondsdelfagere, ikke ogsa skal
omfaftes af lempelsen af udbyttebeskatningen.

1.6.2 Indkomstopgerelsen - modeller

Det har vaeret anfert, at de geeldende regler for opgerelse af indkomsten i de minimumsbeskattede
investeringsinstitutter er for komplicerede til, at udenlandske investeringsinstitutter ensker af ud-
byde deres produkter pa det danske marked. Dvs. af reglernes kompleksitet giver problemer med
import af investeringsprodukter. Hvis udenlandske investeringsinstitutter ikke vaelger at udbyde
deres produkter som minimumsbeskattede investeringsinstitutter, vil de som hovedregel blive
kvalificeret som investeringsselskaber, som for den danske personlige investor ikke altid er neutralt
beskattet.

Reglerne for opgerelsen af minimumsindkomst er blevet forenklet for fa ar siden. Hvis danske inve-
storer eftersperger produktet, er der desuden intet i de geeldende skatteregler, der forhindrer, at
udenlandske investeringsinstitutter etablerer sig pa det danske marked som minimumsbeskattede
investeringsinstitut. Det ma desuden konstateres, af flere udenlandske kapitalforvaltere mv. har
etableret minimumsbeskattede investeringsinstitutter i Danmark. Der kan saledes veere andre
mere betydende arsager til evt. mangel pa udenlandsk konkurrence end de danske skatteregler.

I analysen er der opstillet 5 modeller med henblik pa at belyse virkninger af @ndrede regler for
opgerelse af indkomsten ved investering i investeringsinstitutter. De lesningsmuligheder, der er
undersegt, opsummeres i fabel 1.3. (og mere detaljeret i tabel 1.5. sidst i sammenfatningen).

Tabel 1.3. Undersggte modeller for @ndringer vedrerende indkomstopgerelsen

Model 5 Beskatningen af bade danske og udenlandske investorer lempes ved at aendre pa
opgerelsen af minimumsindkomsten, saledes at realiserede avancer ikke indgar.
Herved gives der mulighed for akkumulering af avancerne i investeringsinstituttet.

Model 6 Beskatningen af danske investorers investering i investeringsselskaber lempes,
saledes at beskatningen aendres fra et lagerprincip til beskatning ved realisation.

Model 7 Beskatningen af danske investorers investering i investeringsselskaber lempes,
saledes at beskatningen aendres fra et lagerprincip til beskatning ved realisation.
Lempelsen finansieres ved en szerlig skabelonbeskatning af investor af vaerdien af
investeringen.

Model 8 Beskatningen af danske personlige investorers investering i investeringsselskaber
lempes, saledes at beskatningen ikke kun sker som kapitalindkomst, men som en-
ten aktieindkomst eller kapitalindkomst baseret pa aktiverne i investeringsselskabet.
Dette svarer til, hvad der geelder ved investering i minimumsbeskattede investe-
ringsinstitutter.

Model 9 Beskatningen af danske investorers investering i investeringsselskaber nedseettes,
saledes at indkomsten ved investeringen kun medregnes med en lavere medreg-
ningsprocent ved indkomstopggrelsen.

I relation til indkomstopgerelsen konkluderer analysen, at der ikke er grundlag for at eendre ind-
komstopgerelsen for de minimumsbeskattede investeringsinstifuffer. Analysen konkluderer, at
reglerne naeppe kan forenkles yderligere, hvis der fortsat skal vaere rimelig neutralitet mellem place-
ringer via minimumsbeskattede institutter og direkte placeringer i aktier og obligafioner.
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Det har veeret kritiseret, at udenlandske investorer ikke i alle tilfaelde opnar en neutral beskatning,
hvis de investerer i et minimumsbeskattet investeringsinstitut. Reglerne for minimumsbeskattede
institutter sigter imidlertid ferst og fremmest pa af sikre neutralitet for danske investorer. Hertil
kommer, at minimumsbeskattede investeringsinstitutter faktisk er favoriseret, idet der —sammen-
lignet med direkte investeringer - er en fordel i form af fradrag for administrationsomkostninger og
bedre adgang fil at udnytte tabsfradrag. Det kan ikke anbefales, af realiserede aktieavancer ikke
skalindga i opgerelsen af minimumsindkomsten, da en undtagelse af disse avancer vil skabe en
langf mindre neutral beskafning af danske personlige investorer.

For investering via /investeringsselskabervil en sterre grad af neutralitet for danske personlige inve-
storer kunne opnas ved at beskatte investering i aktiebaserede investeringsselskaber som aktie-
indkomst.

Herudover er reglerne for de minimumsbeskattede investeringsinstitutter blevet kritiseret for ikke af
give mulighed for anvendelse af andelskiasser, som eftersperges af udenlandske investorer, lige-
som udenlandske investorer heller ikke i alle tilfeelde opnar en neutral beskatning, hvis de investe-
rer i et minimumsbeskattet investeringsinstitut.

Andelsklasser kan give mulighed for at samle investorer med forskellige praeferencer i den samme
afdeling i et investeringsinstitut. Der er fri mulighed for at oprette andelsklasser i investeringssel-
skaberne. Investeringsselskaberne skaber derfor en god ramme for at tilgodese investorer med
forskellige praeferencer fx i forhold til at modtage udbytter og hvilke vaerdipapirer, der skal investe-
res i. Det geelder bade danske og udenlandske investorer. Mulighederne for at oprette andelsklas-
ser i det minimumsbeskattede investeringsinstitut er derimod begraensede, og analysen konklude-
rer, at det ikke er muligt at udvide disse muligheder, uden at andelsklassen gores til en selvstaendig
skaffemaessig enhed. Dette vil dog ikke give den fleksibilitet, som branchen ensker.

1.6.3 Vaerdipapirfonde

12012 er det blevet muligt af oprette vaerdipapirfonde i Danmark. Det er blevet anfert, at beskat-
ningsreglerne forhindrer, at danske investeringsinstitutter kan efablere et internationalt marked for
forvaltning af vaerdipapirfonde. Kritikken gar blandt andet pa den skattemaessige kvalifikation af
vaerdipapirfonde, og pa at vaerdipapirfonde registreret i udlandet kan vaere skattepligtige til Dan-
mark, hvis de administreres af et dansk forvaltningsselskab.

I analysen konkluderes det, at vaerdipapirfonde er selvstaendige skattesubjekter, der som udgangs-
punkt vil vaere skattepligtige i Danmark, hvis de administreres af et dansk investeringsforvaltnings-
selskab. Hvis en vaerdipapirfond administreres fra Danmark, er det sdledes konklusionen, at de som
udgangspunkt far ledelsens saede i Danmark. En saerregel, der fritager sddanne vaerdipapirfonde fra
af veere skaftepligtige i Danmark, vil i realiteten have samme konsekvens som at ophaeve beskat-
ningen af udbytter fra investeringsinstitutter til udenlandske investorer. Som ovenfor navnt giver
analysen ikke grundlag for at &ndre i udbyttebeskafningsreglerne.
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Tabel 1.4. Opsummering af modeller for @ndringer af udbyttebeskatningsreglerne

Model 1:

Generel ophzvelse af beskatningen
af alle udbytter fra Danmark til uden-
landske investorer

Model 2:

Ophavelse af beskatningen af ud-
bytter fra danske investeringsinsti-
tutter til udenlandske investorer

Model 3:

Lempelse pa investorniveau for
udenlandsk beskatning af investe-
ringsinstituttet

Model 4:

Udlodning fra danske investerings-
institutter til udenlandske investorer
— separering af udbytteudlodninger
fra danske selskaber

Mere neutralitet

Ja, delvist for udenlandske investorer.

Nej for danske investorer.

Ja, som udgangspunkt.

Ja, delvist.

*

Arligt mindreprovenu

Ca. 3.340 mio. kr. efter tilbagelgb og
adfeerd.

Ca. 10 mio. kr. efter tilbagelgb og
adfeerd, hvori der dog ikke er indregnet
potentielt betydelige afledte effekter af,
at andre brancher vil kunne benytte
investeringeinstitutter til at nedbringe
beskatningen af udbytte fra
investeringer i Danmark.

Ca. 665 mio. kr. efter tilbagelgb og
adfaerd.

Ca. 20 mio. kr. efter tilbagelgb og
adfeerd, hvori der dog ikke er indregnet
potentielt betydelige afledte effekter af,
at andre brancher vil kunne benytte
investeringeinstitutter til at nedbringe
beskatningen af udbytte fra
investeringer i Danmark.

Forbedret import Nej. Nej. Nej.

Forbedret eksport Ja. Nej. Ja.

Sterre forenkling Nej, dog en vis forenkling for uden- Nej, steerkt komplicerende. Nej.
landske investorer.

Stgrre volumen Ja. Nej. Ja.

Anm. Det skal bemaerkes at provenuskennene skal betragtes som grove overslag, og at de ifm. med en eventuel konkret politisk behandling vil skulle konsolideres.

*Beregningerne tager hgjde for visse adfeerdseffekter, men de estimerede provenueffekter er behaeftet med betydelig usikkerhed. Beregningerne tager fx ikke hgjde for, at der vil opsta et incitament til, at udenlandske investorer, der i
dag betaler 27 pct. i udbytteskat fx investorer i kapitalfonde, vil kanalisere deres investeringer gennem investeringsinstitutter frem for traditionelle kapitalfondsstrukturer for derved at nedbringe den danske udbyttebeskatning. Dette kan

veere aktuelt for model 2 og 4.
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Tabel 1.5. Opsummering af modeller for @&ndringer vedr. indkomstopgerelsen

Model 5:

Minimumsbeskattede. Akku-
mulering af avancer

Model 6:

Investeringsselskaber. Reali-
sationsbeskatning

Model 7:
Investeringsselskaber.

Skabelonbeskatning og reali-
sationsbeskatning

Model 8:
Investeringsselskaber.

Opdeling i aktieindkomst/
kapitalindkomst

Model 9:

Investeringsselskaber. Lavere
medregningsprocent

Mere neutralitet

Nej, for danske personlige inve-

storer vil modellen give mulighed
for skatteudskydelse og dermed

mindre neutralitet.

Nej, for udenlandske investorer,
der er beskattet pa niveau eller
hgjere end den danske beskat-
ning.

Ja, i et vist omfang for lavt eller
ubeskattede udenlandske inve-
storer.

Nej, beskatningen vil blive min-
dre neutral i forhold til direkte
investering. Modellen vil afgg-
rende kunne forvride investe-
ringsbeslutningen til skade for
andre indirekte investeringsfor-
mer med mere neutral beskat-
ning.

Nej, da investorer kan akkumule-
re investeringsafkastet, hvilket
ikke er tilfeeldet ved direkte inve-
stering. Skabelonbeskatningen
skaber heller ikke neutralitet.

Ja, mere neutralt for de fleste
investorer. Lagerbeskatning vil
dog som udgangspunkt ikke vae-
re neutralt i forhold til realisati-
onsbeskatning ved direkte inve-
stering.

Ja, hgjere grad af neutralitet ved
investering i aktiebaserede inve-
steringsselskaber. Ved investe-
ring i obligationsbaserede inve-
steringsselskaber vil der dog ikke
veere tale om gget neutralitet.

Arligt mindreprove-

Ca. 215 mio. kr. efter tilbagelab

Ca. 705 mio. kr. efter tilbagelgb

Ca. 75 mio. kr. efter tilbagelgb og

Ca. 30 mio. kr. efter tilbagelgb og

Ca. 25 mio. kr. efter tilbagelgb og

nu* og adfeerd. og adfeerd. adfeerd. adfeerd. adfeerd.
Forbedret import Tvivisomt, da usikkert om reel Ja. Ja, delvist. De minimumsbeskat- Ja, delvist. De minimumsbeskat- Ja, i begreenset omfang.
forenkling. tede investeringsinstitutter vil dog tede investeringsinstitutter vil dog
stadig veere bedre for danske stadig veere bedre for danske
investorer. investorer.
Forbedret eksport Ja, meget lille effekt. Ja, delvist. Ja, delvist. Ja, delvist. Ja, delvist.

Starre forenkling

Ja, men kun i mindre omfang.

Ja, men ikke for investorerne.

Nej, hvis ekstra regelsaet.

Nej isoleret set, men reglerne
vurderes samlet set som enkle.

Nej, men kun i mindre omfang.

Hvis de minimumsbeskattede
investeringsinstitutter bliver fra-
valgt af investorerne, vil det vaere
en stor forenkling.

Starre volumen

Ja - i et vist omfang.

Ja.

Ja, dog i begreenset omfang.

Ja, delvist.

Ja.

Anm. Det skal bemaerkes at provenusk@nnene skal betragtes som grove overslag, og at de ifm. med en eventuel konkret politisk behandling vil skulle konsolideres
* Beregningerne tager hgjde for adfaerdseffekter, men de estimerede provenueffekter er behaeftet med usikkerhed. | det omfang modellerne kombineres, saledes at fx model 8 og 9 kombineres, vil dette have indvirkning pa de samlede
adfeerdseffekter og dermed de samlede provenuvirkninger. De praesenterede modeller skal saledes betragtes isoleret.
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2. Fakta om investeringsinstitutter og
deres investorer

2.1 Indledning

Dette kapitel giver et indblik i danskernes investeringsadfaerd, saerligt via danske investeringsinsti-
tutter. Det er blevet mere udbredt at investere indirekte, og investeringsbeviser udger i dag godt
halvdelen af husholdningernes finansielle investeringer. Seerligt de minimumsbeskattede investe-
ringsinstitutter er udbredte blandt de danske investorer, mens investeringsselskaberne kun ftilfraek-
ker en begranset andel af danske investorers frie midler.

Cirka 3/2 mio. danske personer ejede investeringsbeviser i danske investeringsinstitutter for i alt ca.
400 mia. kr. ved udgangen af 2014. Ca. 215 mia. kr,, altsa omfrent halvdelen, er erhvervet for frie
midler, mens resten primaert er erhvervet via privatforvaltede pensionsopsparinger i pengeinstitut-
fer.

De minimumsbeskattede investeringsinstitutter filtraekker langt sterstedelen af husholdningernes
indirekte investeringer, mens investeringsselskaberne udger en mere beskeden andel. Forskellen
mellem de minimumsbeskattede investeringsinstitutter og investeringsselskaber beskrives nzer-
mere i kapitel 6 og 7.

Det viser sig, af institutternes investorer i hej grad prioriterer sikkerhed og risikospredning i deres
investeringer. Dette kommer forst og fremmest til udtryk ved, at danskerne i seerlig hej grad veelger
obligationsbaserede afdelinger og dernaest, af de i hej grad seger international risikospredning vha.
afdelinger med udenlandske aktier. Godt halvdelen af investorernes formue er saledes investeret i
obligafionsbaserede afdelinger med henholdsvis 32 pct. og 19 pct. i danske og udenlandske obliga-
tioner. Akfiebaserede afdelinger med udenlandske akfier udger ca. 32 pct. af danskernes investe-
rede formue via institutterne, mens afdelinger med danske aktier filtraekker ca. 4 pct. af formuen.

Institutternes afkast afviger ikke navnevaerdigt fra udviklingen i de underliggende markeder.
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2.2 Danske personers beholdning af investeringsbeviser

Siden deft farste investeringsinstitut blev oprettet i midten af 1950'erne, er opsparingen via institut-
terne vokset fra et beskedent niveau tili dag at udgere godt halvdelen af husholdningernes finan-
sielle investeringer. Personers placering af pensionsmidler har bidraget til denne udvikling.

Den samlede beholdning af vaerdipapirer (akfier, obligationer og investeringsbeviser) registreret i
VP Securities (VP) udgjorde i 2014 ca. 7.300 mia. kr., svarende fil ca. 380 pct. af BNP. Heraf udgjorde
den samlede formue investeret via danske investeringsinstitutter ca. 1.100 mia. kr.3 Der findes dog
ogsa investeringsinstitutter, som ikke er registreret i VP. Den totale formue investeret via institutter-
ne overstiger saledes 1.900 mia. kr. ved udgangen af 20144

Ca. 700 mia. kr. er investeret via institutter, der henvender sig fil personer, mens den resterende del
af den investerede formue er placeret i institutter, der udelukkende henvender sig fil institutionelle
investorers,

Investeringsbeviser udger saledes ca. 15 pct. af den samlede beholdning af vaerdipapirer registreret
i VP. Heraf udger personers investeringer ca. 35 pct.8. Selskaber og institutionelle investorer ejer ca.
60 pct,, mens udlandet ejer ca. 5 pct. af de samlede investerede midler i investeringsinstitutterne.
Investeringsinstitutter, der ikke registrerer deres udstedte investeringsbeviser i VP, henvender sig
normaltf ikke til personlige investorer. Af den samlede beholdning pa ca. 1.900 mia. kr. af investe-
ringsbeviser udger den private ejerandel ca. 22 pct.

Veerdien af personers beholdning af danske investeringsbeviser er steget betydeligt det seneste
arti, men ogsa investeringsbevisernes andelaf portefeljesammensaetningen er steget, /£ figur 2.1.

Figur 2.1. Personers placering i hhv. direkte og indirekte danske investeringer

Figur a. Fordeling ultimo 2004 Figur b. Fordeling ultimo 2014

W Aktier M Obligationer Investeringsbeviser M Aktier ® Obligationer Investeringsbeviser

Kilde: Danmarks Nationalbanks Veerdipapirstatistik.

3 VP Securities, beholdningsstatistik, december 2014. Beholdningsveerdierne i VP svarer ikke til den reelle formue investeret i
danske veerdipapirer, da statistikken indeholder dobbelt- og triple-registreringer mv. En investering via institut fremgar
saledes bade af beholdningsvaerdien af investeringsbeviser, samf instituttets underliggende investeringer. | tilfeeldet, at ét
institut investerer via et andet institut, kan investeringen registreres tre gange i beholdningsstatistikken osv. Dertil er det
ikke alle vaerdipapirer, der er registreret i VP.

“Danmarks Nationalbank - Investeringsforeningsstatistik. Denne statistik er ogsa pavirket af dobbeltregistreringer mv. /£
fodnoten ovenfor.

5 IFB — Markedsstatistik, december 2014.

6 Omfatter bade frie midler og pensionsmidler mv.
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Investeringsbeviser udger godt halvdelen af danske personlige investorers finansielle investeringer
ved udgangen af 2014, /7 figur 2.1.

Danskerne veelger altsa at placere en sterre andel af deres opsparing i investeringsbeviser fremfor
at investere direkte i hhv. aktier eller obligationer. Denne tendens har kunnet ses i arene op til 2014.
Vaerdien af personers beholdning af obligationer er mere end halveret pa fire ar, mens vaerdien af
aktier og investeringsbeviser udger en sterre andel af personers direkfe og indirekte ejede behold-
ning af veerdipapirer.

Tabel 2.1. Vardien af personers direkte og indirekte investeringer, mia. kr.

Mia. kr. 2010 2011 2012 2013 2014
Aktier 200 155 190 245 270
Obligationer 120 110 85 65 50
Investeringsbeviser 285 285 325 350 400
1 alt 605 550 600 660 720

Anm: Beholdningsstatistikken omfatter papirer registeret i VP, mens direkte investeringer i fx udenlandske vaerdipapirer
ikke er omfattet af statistikken. Vaerdien er opgjort ultimo aret.

Kilde: VP Securities.

Den samlede veerdi af danske akfier registreret i VP var ved udgangen af 2014 ca. 2.000 mia. kr.
Heraf ejede investeringsinstitutterne danske aktier for knap 80 mia. kr. (3,9 pct. af den samlede
beholdningsvaerdi af danske akfier), svarende til ca. 4 pct. af institutternes samlede formue pa godt
1.900 mia. kr. Husholdningernes samlede ejerandel af danske aktier udgjorde ca. 290 mia. kr., hvor-
af hovedparten pa 270 mia. kr. var investeret direkte, mens ca. 17 mia. kr. var investeret i danske
akfier via investeringsinstitutter. Husholdningerne ejer dermed ca. 14 pct. af den samlede behold-
ningsvaerdi af danske akfier.

Af de godt 700 mia. kr., /7 fabel 2.1, som danske personer ejede danske vaerdipapirer for, var ca. 400
mia. kr. investeret via investeringsinstitutter ved udgangen af 20147. Til sammenligning ejede per-
soner danske akfier for ca. 270 mia. kr. og obligationer for 50 mia. kr. ultimo 2014, /7 figur 2.2.

7Ved "personer” henvises der il lenmodtagere, pensionister mv. samt personligt ejede virksomheder, hvor erhvervsakfivite-
ten ikke er udskilt i en separat juridisk enhed.
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Figur 2.2. Personers placering i hhv. direkte og indirekte investeringer, mia. kr.

W Aktier ® Obligationer Investeringsbeviser

Anm: Beholdningsstatistikken omfatter papirer registeret i VP, mens direkte investeringer i fx udenlandske veerdipapirer
ikke er omfattet af statistikken.

Kilde: VP Securities.

"Investeringsinstifutter” kan skaffemaessigt opdeles i flere forskellige kategorier. Overordnet set
skelnes saerligt for defailinvestorer skatteretligt mellem minimumsbeskattede investeringsinstifur-
ferog investeringsselskaber. Investering via investeringsselskaber, der er organiseret som akfiesel-
skaber, registreres statistisk som en aktieinvestering, hvorved investeringer i disse klassificeres som
direkte ejerskab af akfier. Dette er ikke filfeldet for keb af beviser i minimumsbeskaftede investe-
ringsinstitutter.

2.3 Investeringer i investeringsinstitutter

Overodnet kan investor vaelge mellem minimumsbeskattede institutter og investeringsselskaber.
De skatteretlige regler for de forskellige investeringsinstitutter gennemgas naermere i kapitel 6.

Personer kan kebe investeringsbeviser ved brug af deres frie midler®, private pensionsopsparinger i
pengeinstitutter, barneopsparinger mv. Herudover kan investeringsformen pavirke flere danskere,
da en stor del af pensionsmidlerne i pensionskasserne er investeret via investeringsinstitutter.
Fokus i denne analyse er primaert personers investeringer for frie midler®.

Af de samlede investeringer for frie midler udgjorde danske investorers investeringer i minimums-
beskaftede investeringsinstitutter ca. 190 mia. kr., mens investeringerne via investeringsselskaber

8 Personers frie midler er den del af en persons formue, man har umiddelbar raderet over, og som ikke er placeret i szerlige
skattebegunstigede ordninger. Investeringsbeviser erhvervet for frie midler beskattes efter de almindelige skatteregler,
herunder evt. virksomhedsskatteordningen. Begrebet frie midler omfatter sdledes ikke pensions- og berneopsparinger.

9 Det er ikke umiddelbart muligt at adskille privates frie midler og pensionsmidler (i individuelle depoter) i VP-statistikken,
hvorfor begge dele indgér i tallene for personlige investorers beholdninger i tabel 2.1 og figur 2.1 ovenfor.
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udgjorde ca. 25 mia. kr. i 201420, Det vil sige, at kun godt 10 pct. af de indirekte investeringer sker i
Investeringsselskaber, og at langt sterstedelen af beholdningen af danske personers indirekte inve-
steringer sker via de minimumsbeskatfede invesferingsinstifutter.

Blandt de minimumsbeskattede investeringsinstitutter er der en klar overvaegt af obligationsbase-
rede investeringsbeviser i de private portefeljer, mens de aktiebaserede investeringsbeviser udger
en mere begraenset andel. Investeringerne i de obligationsbaserede, minimumsbeskatftede institut-
ter udgjorde knap fo tredjedele af personers samlede placeringer i disse institutter, mens en fredje-
del af beholdningsveerdien bestod af aktiebaserede investeringsbeviser, /7 figur 2.3.

Figur 2.3. Personers indirekte investeringer for frie midler, beholdning 2014, mia. kr.

250
ALY Investeringsselskab
150
B Aktiebaseret
investeringsinstitut
100
B Obligationsbaseret
investeringsinstitut
50
0
Kilde: IFB.

Personlige investorer ejer altsa investeringsbeviser, erhvervet for frie midler, for ca. 215 mia. kr. ved
udgangen af 2014. Ifelge IFB ejer ca. 760.000 danskere investeringsbeviser?.

De ca. 760.000 danskere, der investerer igennem institutter, har som navnt samlet set investeret
for ca. 400 mia. kr. inkl. pensionsopsparinger i private depoter. Det svarer til, at hver investor i gen-
nemsnit ejer beviser i investeringsinstitutter for godf en halv mio. kr. Som vist ovenfor er 215 mia. kr.
af de samlede 400 mia. kr. — altsa godt halvdelen — erhvervet for frie midler.

Investorerne vaelger i vidt omfang de obligationsbaserede afdelinger, men ogsa afdelinger med
udenlandske akfier er udbredte blandt de personlige investorer, /. figur 2.4.

10 |nvesteringsfondsbranchen (IFB).

11 |FB - "Et portraet af de personlige investorer i de danske investeringsforeninger”, marts 2015.



Rapport
Analyse af beskafningen af investeringsinstitutter og deres investorer Kapitel 2

Figur 2.4. Danske personers investeringer via institutter

Danske aktier
4%

Udenlandske
obligationer
19%

Danske
obligationer
32%

Anm.: "Andet” bestar altovervejende af blandede afdelinger. Statistikken omfatter Ianmodtagere og pensionister mv.,
personligt ejede virksomheder og nonprofit institutioner rettet mod husholdningerne. Dermed indgar bade frie midler og
pensionsmidler.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Ca. halvdelen af husholdningernes indirekte investerede formue er séledes placeret i obligationer,
hvoraf ca. 32 pct. er placeret i danske obligationer, mens 19 pct. er placeret i udenlandske obligatio-
ner. Afdelinger med udenlandske aktier udger ca. 32 pct. af husholdningernes investerede formue,
mens danske akfier til sammenligning udger ca. 4 pct.

Obligationer er betydeligt mindre populeere ved direkte investeringer. Obligationer udger saledes
ca. 15 pct. af husholdningernes direkfeinvesteringer i danske veerdipapirer, /7 figur 2.2. Til sam-
menligning udger obligationsbaserede investeringer knap 90 pct. af husholdningernes indirekfe
investeringer i danske veerdipapirer, /7 figur 2.4. Pa tilsvarende vis investerer husholdningerne sjeel-
dent direktfe i udenlandske vaerdipapirer. Ved udgangen af 2014 beleb beholdningsvaerdien af
privates direkte investeringer i udenlandske aktier og obligationer sig blot til 68 mia. kr.22, svarende
fil ca. 17 pct. af husholdningernes samlede direktfe investeringer. Til sammenligning udger uden-
landske veerdipapirer godf 50 pct. af husholdningernes indirekte investeringer, /7 figur 2.4.

Dette tyder pa, at personer, der investerer via institutterne, i hej grad prioriterer sikkerhed og risiko-
spredning i deres investeringer. Danskernes forholdsvis store investeringer i afdelinger med obliga-
fioner og udenlandske akfier skal formentlig ses i lyset af, at en stor del af gevinsten ved af investere
via ef investeringsinstitut, ferst og fremmest knytter sig fil risikospredning. Investorerne anvender
saledes primaert institutterne til af investere i obligationer og udenlandske vaerdipapirer. Pa den
made opnar de en meget bred portefelje med kun fa transaktioner, fx med akfier fra mange lande i
stedef for danske akfier alene. For den enkelte kan def vaere komplekst og omkostningstungt af
opna en tilsvarende global risikospredning ved direkte investering.

Andelen af befolkningen, der investerer via institutter, stiger med alderen. Mens ca. 25 pct. i alders-
gruppen 60 — 90+ ar ejer investeringsbeviser, sa er defte kun tilfaeldet for godt 5 pct. af de 0—39

12 Danmarks Nationalbank (DNKAP).
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arige. Den investerede formue stiger ligeledes med alderen som en naturlig konsekvens af opspa-
ringernes starrelse pa tvaers af aldersgrupperne. Den investerede formue er saledes feet pa 200.000
kr. eller mindre for personer under 40 ar, mens den overstiger 700.000 kr. for personer over 60 ar.
For saerligt yngre familier vurderes det, at opsparing isaer sker via pensionsopsparing og gxldsned-
bringelse, mens der omvendt optages geeld med henblik pa fx at kebe bolig og gennemfere ud-
dannelse. Dette indebaerer, at placeringerne i investeringsinstitutterne for mange familier isaer sker
via pensionsopsparinger.

2.4 Ejerperiode og afkast ved investering i investeringsinstitutter

Danske personlige investorer ejer, som navnt, i gennemsnit investeringsbeviser for godt en halv
mio. kr., hvoraf ca. halvdelen er erhvervet for frie midler. Den gennemsnitlige ejerperiode er ca. fire
ar, men variationen er betydelig pa tvaers af investorer?3. Ved beregning af de arlige omkostninger i
pct. (AOP) antager branchen saledes, at den gennemsnitlige holdeperiode er syv ar, hvilket anses
for af vaere en rimelig antagelse for "traditionelle investorer”. P4 den anden side omsaetter andre
investorer beviserne langt hyppigere end defte benchmark.

Afkastet (eftfer omkostninger) varierer pa tvaers af institutter og afdelinger, men har i perioden 2009
fil 2014 i gennemsnit svaret nogenlunde til den underliggende markedsudvikling. Investeringsinsti-
tutter med fokus pa danske aktier har saledes i den viste periode opnaet et afkast, der omfrent
svarer fil udviklingen pa det danske akfiemarked i sin helhed, j# figur 2.5.

Figur 2.5. Afkast pa danske aktier
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Anm: Der skelnes ikke mellem passive og aktive investeringsinstitutter.

Kilde: IFB — Markedsstatistik.

13 Oplyst af IFB.
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Udviklingen i afkastet og afkastets gennemsnitlige sterrelse afhanger bl.a. af institutternes risiko-
profil. Szerligt for hejt specialiserede institutter kan der forekomme store forskelle i afkast. Saledes
opnaede investeringsinstitutter, der specialiserede sig i Nordamerika, et medianafkast pa knap 26
pct.i2014. Afkastet i investeringsinstitutter med fokus pa Latinamerika opnaede derimod et tab pa
ca. 3 pct.

Som ved institutter, der fokuserer pa danske akfier, svarer afkastet (efter omkostninger) dog nogen-
lunde til resulfatet i det underliggende marked. Dette tyder p3, at institutterne primaert bidrager ved
at give den enkelte investor lettere adgang fil risikospredning, hvad enten investor vaelger insfitutter,
der specialiserer sig i enkelte lande, brancher eller verdensdele.

De minimumsbeskaftede investeringsinstitutter er forpligtede fil at opgere en minimumsindkomst,
mens det er frivilligt, hvor meget de ensker af udlodde fil investorerne. Investeringsselskaber er
heller ikke forpligtede til at udlodde og vil ofte vaere akkumulerende. Samlet set udbetalte detail-
fonde, dvs. institutter der henvender sig til personlige investorer, udbytter for godf 16 mia. kr. i
201414,

14|FB — Markedsstatistik, januar 2015.
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3. Samfundsekonomisk betydning af
investeringsinstitutter

3.1 Indledning

Pa baggrund af danskernes investeringsadfzerd via investeringsinstitutter, j£ kapitel 2, geres der i
dette kapitel rede for institutternes samfundsekonomiske betydning samt de overordnede skatte-
polifiske hensyn, som ber ligge fil grund for beskatningen.

Ved af investere via et investeringsinstitut opnar investor en forholdsvis nem adgang fil risikospred-
ning i et omfang, der ellers — szerligt for mindre formuer — kan vaere vanskelig at opna ved direkte
investering. Da portefeljeforvaltning og risikostyring samfidig er forbundet med stordriftsfordele,
kan investeringsinstitutterne potentielt reducere de samlede omkostninger forbundet hermed.
Stordriftsfordelen kommer dog ikke nedvendigvis de enkelte investorer fil gode i form af lavere
omkostninger.

Som det fremgar af kapitel 2, sd anvender danskerne i hej grad institutterne til at opna risikospred-
ning og fil at investere i obligationer. Detfte indebeerer, at investeringsinstitutterne kun spiller en
begranset rolle i forhold fil formidling af kapital fil danske selskaber.

Det er et centralf hensyn, at skaftereglerne sa vidt muligt virker neutralt i forhold til valg af investe-
ringsform, herunder valget mellem at eje finansielle aktiver direkte eller indirekte via et investerings-
institut. Desuden er det et centralt hensyn at understette opretholdelse af kildeskat pa indkomst,
som udenlandske investorer opnar fra investeringer i danske selskaber. £ndringer i skattereglerne
for investeringsinstitutterne, med henblik pa at tiltraeekke udenlandske institutter il det danske mar-
ked eller at styrke danske institutters markedsandele i udlandet, vil i sterre eller mindre udstraek-
ning udfordre disse to hensyn.

Neutrale skafteregler medferer, at skatfemaessige hensyn ikke er udslagsgivende for investorernes
valg af investeringsform. Dette betyder, at den enkelfes investeringsbeslutninger forvrides mindst
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muligf, hvorved investorerne vaelger de investeringer, der resulterer i det sterste forventede afkast
forskat. Detfte er samfundsekonomisk opfimalt.

/Endringer i skattereglerne kan bade medfere samfundsekonomiske tab og gevinster. Retningen
afhaenger af, om andringen ferer til et mere neutralt skattesystem, eller om den i stedet virker mere
forvridende pa investorernes adfzerd.

Det er som naevnt et centralt hensyn, at Danmark beskatter udbytter, der feres ud af l[andet. Det
skyldes bl.a, af kildeskat pa udbytter vurderes at vaere en forholdsvis lidt forvridende skat og hen-
synet fil at begraense mulighederne for skatteplanlaegning med sigte pa aft udga dansk beskatning
af investeringer ind i Danmark.

Mere infernational konkurrence i form af eget import og eksport kan bidrage fil af reducere omkost-
ningerne ved portefeljeforvaltning til gavn for investorerne og samfundet som helhed. Dette vil dog
naeppe veere filfaeldet, hvis skaftereglerne for at opna disse gevinster indrettes, sa forskellige inve-
steringsformer i hejere grad beskattes forskelligt, hvorved neutraliteten i skattesystemet bliver
mindre.

Oget eksport kan evt. medfere eget beskaeftigelse i investeringsinstitutterne. Den samlede beskaef-
figelse bestemmes imidlertid af arbejdsudbuddet og arbejdsmarkedets rammevilkar. Dette inde-
baerer, af eget beskaeftigelse inden for investeringsformidling vil blive modsvaret tilsvarende af
mindre beskaeftigelse i andre brancher. Der vurderes derfor ikke at vaere vaesentlige samfundseko-
nomiske gevinster forbundet med at ege beskaeftigelsen i investeringsfondsbranchen.

3.2 Investeringsbeviser kontra direkte investeringer

Investeringsinstitutter giver personer (og andre investorer) nem adgang til at opna risikospredning
og —med betydelig variation fra institut fil institut — aktiv portefeljeforvaltning til en relativt fordelag-
fig pris. Forvaltning af en veldiversificeret portefolje kraever indblik i aktie- og obligationsmarkeder-
ne, samt indsigt i hvordan forventet afkast og risiko afvejes. Det kraever tid og penge at opna en
veldiversificeret portefelje ved direkte investering. Szerligt ved investering i aktier skal der en for-
holdsvis stor opsparing til, for investor kan diversificere sin portefolje og tilpasse risikoprofilen til
sine praeferencer. Det vurderes, af langt de fleste mindre, personlige investorer naeppe vil have
mulighed for at opna sa diversificeret en portefalje, som det er muligt via investeringsbeviser. Dette
kan veere en af arsagerne til, at danskerne i stigende omfang vaelger at investere i investeringsbevi-
ser, jf kapitel 2

Investeringsinstitutter giver den enkelfe investor en genvej til risikospredning. Det er muligt, da
instituttet samler opsparingen for mange investorer, hvorved medlemmerne kan dele handels- og
administrationsomkostningerne mellem sig. Da administrationsomkostningerne ikke stiger i sam-
me fakt som formuens sterrelse, er investeringsforvaltning i et vist omfang forbundet med stor-
driftsfordele. Herved kan investeringer via investeringsinstitutter potentielt reducere de samfunds-
ekonomiske omkostninger ved portefaljeforvaltning. Stordriftsfordelen ma forventes af vokse med
den investerede formue i institutterne. Tiltag, der eger den forvaltede volumen, kan saledes forven-
fes af minimere de samfundsekonomiske omkostninger ved portefeljestyring. Volumen vil stige,
hvis flere investorer, danskere savel som udlandinge, finder institutterne attraktive, og hvis institut-
terne formar af samle investorerne i faerre afdelinger. Enkle og gennemskuelige regler kan i denne
henseende bidrage fil, at investorerne i endnu hejere grad vil uddelegere forvaltningen af deres
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opsparinger fil danske institutter, ligesom sakaldte andelsklasser kan give mulighed for at samle
investorer med forskellige praeferencer i de samme afdelinger.

Stordriftsfordelen ved at investere kollekfivt burde som udgangspunkt indebaere, af portefeljefor-
valtningsomkostningerne samlet set (dvs. under hensyntagen fil sdvel egentlige udgifter som om-
kostningen ved investors anvendelse af egen tid) bliver lavere. Omvendt giver delegeringen af
investeringsbeslutninger til professionelle forvaltere principielt anledning fil incitamentsproblemer i
forhold til fx markedsfering og ressourceanvendelse i forbindelse med den lebende styring af por-
tefoljen. Ifelge Finanstilsynet er omkostningsprocenten for danske institutter saledes steget fra godt
0,6 pct. til 1,2 pct. fra 2001 til 2014, pa frods af at institutternes forvaltede formue er mere end for-
doblet, j figur 3.15.

Figur 3.1. Udviklingen i investeringsinstitutternes formue, samt udviklingen i omkostnings-

procenten, 2001-2014.
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Anm: Formuen omfatter kun investeringsinstitutter under tilsyn af Finanstilsynet, og afviger saledes fra beholdningsstatistik-
ken i bl.a. VP Securities og Nationalbanken. Omkostningsprocenten er udregnet som et vaegtet gennemsnit mellem aktie-
og obligationsbaserede afdelinger, samt blandede afdelinger.

Kilde: Finanstilsynet.

3.3 Kapitalformidling til selskaber

Hvis investeringsinstitutterne ftilfraekker flere investorer til de danske vaerdipapirmarkeder, kan dette
bidrage fil at ege adgangen fil kapital for danske selskaber samt bidrage fil, at de danske vaerdipa-
pirmarkeder er likvide og velfungerende.

Investorerne anvender dog ferst og fremmest institutterne fil at investere i obligationer og uden-
landske aktier, j£ kapifel 2. Danske aktier udger saledes ca. 4 pct. af de personlige investorers porte-
felje i investeringsinstitutterne, mens udenlandske aktier fil ssmmenligning udger ca. 32 pct.

15 Finanstilsynet — "Markedsudviklingen i 2014 for investeringsforeninger”.
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Det er saledes en forholdsvis lille andel af formuen i investeringsinstitutterne, der investeres i dan-
ske akfier. Dette skal formentlig ses i lyset af, at en stor del af den gevinst, som en dansk investor
kan opna gennem et investeringsinstitut, ferst og fremmest knytter sig il risikospredning, da der for
selv mindre beleb kan opnas adgang til en veldiversificeret portefolje. Det kan tale for at investere i
investeringsbeviser, som kan vaere en genvej til at skabe en bred portefalje, fx med aktier fra mange
lande i stedet for danske akfier alene. For den enkelte kan det vaere komplekst og omkostnings-
tungt at opna en filsvarende global risikospredning ved direkte investering.

Med den relativt lille formueandel investeret i danske akfier spiller investeringsinstitutterne dermed
en beskeden rolle i forhold til kapitalformidlingen fil danske selskaber. Investeringsinstifutter skal
sdledes forst og fremmest ses som et portefeljeforvaltningsvaerktej og et instrument til at opna
risikospredning for investorerne, hvilket kan seenke de samfundsekonomiske omkostninger ved
risikostyring.

3.4 Beskatning af investorer med investeringsbeviser

De danske skatteregler for investering via investeringsinstitutter er indrettet sdledes, at selve inve-
steringsinstituttfet som udgangspunkt ikke betaler skat. Til gengeaeld beskattes investor enfen via
beskatningen af def realiserede afkast i instituttet (minimumsindkomsten) eller via lagerbeskatning.

Hvis investor ikke som minimum lebende beskattes af realiserede gevinster mv., ville dette give en
skaftemaessig favorisering af indirekte investering i forhold til direkfe investeringer i aktier og obliga-
tioner. Def skyldes, af der igennem investeringsinstitutterne ville vaere mulighed for at realisere
kursgevinster samt at modtage renter og udbytter og at genplacere afkastet, uden af dette udleste
beskatning hos investor. Dette vil vaere forvridende i forhold fil direkte investeringer, hvor realisere-
de afkast ikke kan akkumuleres uden beskatning. Den lebende beskatning skal dermed sikre, at
institfutterne ikke kan anvendes fil af udskyde beskatningen i forhold fil direkfe investeringer.

Urealiserede avancer beskattes dog kun lebende ved lagerprincippet, som kun geelder ved investe-
ring via investeringsselskaberne. Beskatningen af urealiserede afkast kan dermed udskydes ved at
investere direkte eller via de minimumsbeskattede institutter. Dette kan give anledning til sakaldfe
"indlasningseffekter”, hvor henholdsvis investorerne eller institutterne fastholder de underliggende
investeringer uhensigtsmaessigt laenge. Investorerne/instituttet afstar saledes fra at foretage opfi-
male formueomplaceringer med henblik pa at udskyde skatten laengst muligt. Dermed foretages
investeringerne ikke nedvendigvis med henblik pa at opna det sterste forventede afkast farskat,
hvilket ikke er opfimalt fra et samfundsekonomisk perspektiv. Det kan dog alligevel veere i investors
inferesse pga. af gevinsten ved skaftfeudskydelse, hvorved afkastet efferskat kan optimeres.

De forskellige typer af investeringsinstitutter beskattes ikke ens, men der er en parallelitet mellem
beskatningen af de forskellige investeringsformer, sdledes at der i sterst muligt omfang ikke skabes
skattemaessige forvridninger mellem de forskellige investeringsstrategier. Hvordan en dansk inve-
stor beskattes af investeringsafkast fra et investeringsinstitut, beror p3, hvilken skattemaessig status
investeringsinstituttet har, /% kapifel 6.

Skattereglerne for investeringsinstitutter er saledes overordnet set indrettet med henblik pa at sikre,
at investeringer gennem institutter skattemaessigt behandles omtrent pa samme made som ved en
direkte investering, hvorved den enkeltes investeringsbeslutninger forvrides mindst muligt for en
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dansk husholdningsinvestor. Dette gor sig iseer geeldende for beskatningen af de minimumsbeskat-
tede investeringsinstitutter.

Som udgangspunkt har institutferne dog en fordel, szrligt ved af have fradrag for forvaltningsom-
kostningerne. For personer, der investerer direkte i akfier og obligationer, er portefeljeforvaltnings-
omkostninger ikke fradragsberettigede. Det er de i realiteten for investeringsinstitutter, fordi om-
kostningerne fragar i minimumsindkomsten eller ved opgorelsen af vaerdien af investeringsbeviset
og dermed i det skattepligtige afkast, som investor opnar. Det betyder, at investor opnar en fordel
ved at investere via et investeringsinstitut fremfor at investere direkte i de underliggende vaerdipa-
pirer, da der pa denne made opnas fradrag for portefaljeforvaltningsomkostningerne?s,

Detf implicerer isoleret set en skattemaessig begunstigelse af investeringer via insfitutter, svarende
fili omegnen af 0,2-0,6 pct. af formuen afhaengig af omkostningernes sterrelse og investors margi-
nalskat.

Endvidere fragar instituttets tab pa bersnoterede akfier i opgerelsen af minimumsindkomsten uden
kildeartsbegraensning. Dette geelder bade aktie- og obligationsbaserede afdelinger. Ved direkte
investering kan tab pa bersnoterede akfier kun modregnes i gevinster eller udbytter fra andre bers-
noterede aktier (kildeartsbegraenset tab). | de minimumsbeskattede investeringsinstitutter kan fab
pa bersnoterede aktier derimod modregnes i andre indtaegtskilder, heriblandt obligationer og finan-
sielle kontrakfer. Beviser i investeringsselskaber er ikke omfattet af kildeartsbegraensning, da afka-
stet beskaftes som kapitalindkomst, og da beskafningen sker efter lagerprincippet.

I modsat retning traekker, at en dansk husholdningsinvestor, der keber udenlandske akfier via et
dansk investeringsinstitut, ikke kan modregne evt. udenlandsk kildeskat pa aktieudbytter i den
danske indkomstskat. Ved direkte investering kan investor normalt opna lempelse for den uden-
landske kildeskat, mens der alene kan opnas fradrag via en nedgang i investeringsbevisets vaerdi
ved indirekte investering.

Samlet set er det imidlertid vurderingen, at de geeldende regler sikrer en nogenlunde neutral be-
handling af danske husholdningers investeringer via minimumsbeskattede investeringsinstitutter
sammenholdt med direkte investeringer. Dette gor sig ikke i samme omfang galdende for investe-
ringer via investeringsselskaber, da afkastet fra disse institutter lagerbeskattes og altid henregnes fil
kapitalindkomsten.

3.5 Konsekvenser ved at ®ndre skattereglerne fil fordel for investe-
ringer i investeringsinstitutter

Hvis investeringsinstitutter reelt udger et perfekt substitut for direkfe investeringer, vil den enkelte
investor veere indifferent mellem investeringsformerne og dermed villig fil af skifte fra den ene fil
den anden investeringsform ved selv sma aendringer i det forventede afkast efter skat. Hvis afkastet
fra investeringsinstitutter fx beskattes lempeligere, vil investorerne placere en meget stor del af
(principielt hele) formuen i det skattefavoriserede aktiv, i dette eksempel i investeringsinstitutterne.
Hvis der reelt ikke er forskel pa investering gennem investeringsinstitutter og direkte investering, vil

16 Det bemaerkes dog, at det samme delvist gaelder ved investeringsradgivning i pengeinstitutterne, hvor kunderne indirekte
opnar fradrag igennem rentemarginalen. Det samme ger sig dog ikke geeldende for serviceydelser, der finansieres ved
gebyrer.

37



Rapport
Analyse af beskatningen af investeringsinstitutter og deres investorer Kapifel 3

en sadan omlaagning af formuen som felge af a&ndrede skatteregler hverken medfere samfunds-
maessige gevinster eller tab. Defte ma nedvendigvis vaere filfeeldet, da nettoafkastet i sa fald ma
veere ens fra et samfundsekonomisk perspektiv. Provenuet fra afkastbeskatningen vil derimod
blive reduceret, hvilket fer eller siden ma imedegas — enten ved atf forheje andre skatter og afgifter
eller ved at reducere de offentlige udgifter. Hvis forskellige ejerformer er taet pa af vaere perfekte
substitutter, kan disse omlaegningseffekter i sagens nafur vaere meget store, saledes af de prove-
numaessige konsekvenser ved en omlagning af beskatningen vil veere betydelige.

Etf investeringsinstitut er imidlertid naeppe et perfekt substitut for direkte investering, fordi der, som
fidligere naevnt, kan vaere forskelle forbundet med portefeljeforvaltning og risikospredning. Hvis
direkte og indirekte investeringer ikke er perfekte substitutter, vil fx en mere lempelig beskatning af
investeringsinstitutter medfaere, at investorerne kun vil omleegge en andel af portefeljen fra direkfe
ejerskab filinstitutter.

En omlaegning vil vaere fordelagtig for investor, sa leenge vedkommende opnar en marginal skatte-
fordel, der overgar andre forskelle, fx i sterrelsen pa afkastet for skat og efter omkostninger. Derfor
kan skattebegunstigelsen fore til et samfundsekonomisk fab, som skyldes, at investor er villig til at
tolerere ef lidt mindre afkast fer skat og dermed en tilsvarende mindre samfundsekonomisk vaerdi
af investeringen af den skattefavoriserede investering. Samlef set betyder det, af hvis skatteregler-
ne begunstiger en bestemtf investeringsform, ferer dette sandsynligvis til en kombination af eget
forvridningstab ved den samlede beskatning og udhuling af skattegrundlaget.

Pa den baggrund er det et centralt hensyn, af reglerne sa vidt muligt virker neutralt i forhold til valg
af investeringsform.

En a&ndring af skaftereglerne kan dermed medfere enten samfundsekonomiske fab eller gevinster.
Retningen afhanger af, hvorvidt aendringen ferer til et mere neutralf skattesystem, eller om det i
stedet virker forvridende pa den enkelte investors adfeerd. Sterrelsen af effekten afhaenger af, i hvor
hej grad investeringsinstitutterne udger et perfektf substitut for direkte investeringer.

Hvis det enskes af styrke rammevilkarene for danskeres investeringer i aktier og obligationer, ber
det saledes ikke ske ved at favorisere specifikke anbringelsesformer, i det omfang sadanne an-
dringer reducerer neutraliteten pa tvaers af de forskellige anbringelsesformer. Medmindre andrin-
ger i beskafningen eger neutraliteten, ber evt. lempelser snarere ske i den generelle beskatning af
personers aktie- og kapitalindkomst. Det vil ogsa reducere beskatningen af de investeringer, der
sker via investeringsinstitutterne, men uden at direkfe investeringer stilles ringere.

Eventuelle a&ndringer i beskatningen af investeringsinstitutter kan saledes heller ikke ses uaf-
haengigt af kapitalafkastbeskatningen i evrigt.

3.6 Import og eksport af professionel portefeljeforvaltning

De danske skatteregler filstraeber at skabe en nogenlunde ensartet beskatning ved direkte investe-
ring og ved investering via investeringsinstitutter. Reglerne kan imidlertid samtidig medfere udfor-
dringer i forhold fil svel danske institutters mulighed for eksport af portefeljeforvaltning og uden-
landske institutters salg pa det danske marked.

@get konkurrence, fx fra udenlandske institutter, kan laegge pres pa omkostningsniveauet i danske
institufter til gavn for investorerne. | det omfang omkostningerne har karakter af udgifter til flere
ansatte, indkeb af ydelser osv., kan skarpet konkurrence give anledning fil bedre ressourceudnyt-
felse inden for investeringsforvaltning. Det giver en samfundsekonomisk gevinst.
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Hvis lavere omkostninger i stedet modsvares af mindre overskud i de virksomheder, der admini-
strerer institutterne, er der umiddelbart alene tale om omfordeling af indkomst fra sidstnavnte fil
deres kunder. Men der vil vaere en gevinst forbundet med, at prisen for portefeljeforvaltning kom-
mer feettere pa marginalomkostningen (mindre "monopolforvridning”). Konkurrencen kan ogsa
gavne forbrugerne ved at haeve kvaliteten og udbuddet af finansielle produkter og evt. fillknyttet
forvaltningsservice.

Forbedrede eksportmuligheder kan desuden fare fil egede stordriftsfordele i institutterne, hvorved
omkostningerne kan reduceres yderligere. Dette kommer dog ikke nedvendigvis investorerne fil
gode, i det omfang omkostningsprocenten ikke reduceres.

Lempeligere skafteregler for danske investeringsinstitutter kan stille disse bedre i konkurrencen
med fx svenske eller luxembourgske institutter, hvor der bl.a. ikke opkraeves skat af udbytte fra
institutterne til udenlandske investorer. Det kan fere til eget volumen i de danske institutter og eget
beskaeftigelse inden for investeringsforvaltning i Danmark.

Pa lidt lzengere sigt er den samiede beskaeftigelse imidlertid bestemt af det samlede arbejdsudbud
og arbejdsmarkedets rammevilkar. Det betyder, at eget beskaeftigelse — herunder af hejtuddannet
arbejdskraft —inden for investeringsforvaltning pa lang sigt ma paregnes at blive modsvaret af
tilsvarende lavere beskaeftigelse i andre brancher. Disse a&ndringer i branchesammensatning vil
som udgangspunkt have negative samfundsekonomiske konsekvenser, hvis de er foranlediget af
seerlige skaftefordele til investeringsinstitutter, medmindre der er szerlige, positive samfundseko-
nomiske eksternaliteter ved den akfivitet, som branchen udferer. Desuden skal sddanne skattefor-
dele finansieres, idet selv mindre fordele potentielt kan have betydelige provenueffekter, fx hvis de
medferer storre portefeljieomlaegninger i Danmark. Der er imidlertid ikke umiddelbart belaeg for, at
der findes eksterne effekter, som kan begrunde selektive andringer i beskatningen med henblik pa
af gere Danmark fil et kapitalgennemstremningsland for udenlandske investorers investeringer i
udenlandske aktier.

Danske investeringsinstitutter opndede i 2014 det sterste salg fil udenlandske investorer nogensin-
de, og eksporten har vaeret stigende de seneste ar'’. Udfordringen med at eksportere investerings-
institutters produkter fil udlandet lader saledes til at vaere reduceret. Man ma ogsa formode, at
importudfordringen udger en relativt sterre udfordring pa grund af det forholdsvist lille danske
marked.

Dansk beskatning af udbytter fil udenlandske investorer kan gere det vanskeligere for danske inve-
steringsinstitutter at tiltraekke udenlandske kunder. Dansk kildeskat af akfieudbytter vurderes imid-
lertid samtidig af vaere en forholdsvis lidt forvridende skat. Det skyldes 7or def forste, at udenland-
ske investorer i langt de fleste filfaelde vil kunne fa lempelse for hele eller dele af skatten, der som
udgangspunkt kan modregnes (krediteres) i den udenlandske investors skat i sit hjemland. Hvis
hjemlandet ogsa beskatter udbytte fra investeringsinstitutter pa samme eller hejere niveau end den
danske beskatning, indebaerer det, at den udenlandske investor ikke bliver darligere stillet ved at
investere i et dansk investeringsinstitut i forhold fil at investere i et investeringsinstitut i hjemlandet.

For det andeter dansk beskatning af kildeskatter pa aktieudbytter ikke nedvendigvis noget stort
problem i forhold il rammevilkarene for danske virksomheder. Det skyldes, at udbyttebeskatning

17|FB —"Markedet for investeringsfonde i 2014”, januar 2015.
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ikke vil pavirke investeringsincitamentet vaasentligt, hvis virksomhedens lebende indtjening kan
finansiere en stor del af investeringsudgifterne. | den situation —som maske szerligt karakteriserer
sterre, modne virksomheder og dermed de virksomheder, der primaert er inferessante for uden-
landske investorer — er dansk kildeskat pa aktieudbytte ikke, eller kun i mindre grad, forvridende.

For det fregjefungerer dansk kildeskat pa udbytter som et generelt veern mod skatteplanlaegning,
der sigter mod at mindske skatten af aktiviteter i Danmark. Af disse arsager er beskatning af udbyt-
fer indtjent i Danmark et baerende princip i det danske skattesystem.

@get import (dvs. mere konkurrence i sektoren) og eget eksport (sterre udenlandske markedsande-
le til danske institutter) kan altsa veere til gavn for den enkelte investor og for samfundet som hel-
hed. Men som anfert ovenfor vil der ogsa vaere ulemper, hvis skattereglerne for at opna disse gevin-
ster indrettes, sa forskellige investeringsformer i hejere grad end i dag beskattes forskelligt. Analy-
sen viser, at de muligheder for &ndringer med henblik pa at understette import og eksport, som
kan idenfificeres, i hej grad vil indebaere, at de overordnede hensyn fil neutralitet for danske inve-
storer samt opretholdelse af kildeskat pa udbytter fra danske virksomheder vil skulle tilsidesaettes.
Derfor vil det vaere mest hensigtsmaessigt, hvis styrket konkurrence i sektoren og foreget eksport
kan understettes pa andre, mindre omkostningstunge mader.

Endelig kan det eksempelvis naevnes, at den foreslaede justering af minimumsindkomsten, sdledes
at realiserede avancer fremover ikke indgatr, vil kunne indebaere en mere neutral beskatning for en
udenlandsk investor. For en dansk investor vil den samme andring dog betyde, at beskafningen
fvaertimod bliver mindre neutral. Dvs. at de enkelte kriterier ikke nedvendigvis giver det samme
resultat for alle investor-typer.

3.7 Kriterier for et effektivt skattesystem

Der er en raekke afvejninger og hensyn, der vil skulle indga ved vurdering af alternativer til de nuvae-
rende regler for beskatning af investeringsinstitutter. Disse kan sammenfattes i de seks kriterier vist
i tabel 3.2. De seks kriterier anvendes ved vurderingen af de enkelte modeller for aendringer i reg-
lerne, som er gennemgaet i kapitel 9 og 10.
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Tabel 3.2. Kriterier for vurdering af lasningsforslag

Udfordring ved nuvaerende skattesy-

Kriterium Samfundsgkonomiske hensyn
stem

Neutralitet ~ Neutralitet mellem direkte og indirekte Reglerne for de minimumsbeskattede
investeringsformer sikrer, at investor vael- investeringsinstitutter er indrettet pa, at
ger sin anbringelsesform uden hensyn til  der er stgrst muligt neutralitet for danske
skatten. personlige investorer (fysiske personer).

Reglerne for investeringsselskaberne er
primaert indrettet pa, at der er sterst mulig
neutralitet for udenlandske investorer.

Provenu Investering gennem investeringsinstitutter At sikre at skattesystemet er effektivt og
bar ikke understatte skatteudskydelse for kan administreres, og at bevare beskat-
investorer. ningsretten til udbytter tjent pa danske
Det er et centralt princip at opretholde aktier.
beskatningen af aktieudbytter, der tilfalder
udenlandske investorer, uanset om disse
ejer aktierne direkte eller via et dansk in-
vesteringsinstitut.

Import Import af forvaltningsservice fra institutter i Danske personlige investorer foretraekker
udlandet kan potentielt gge konkurrencen under de gaeldende regler i overvejende
pa det danske marked til gavn for de dan- grad at investere via minimumsbeskatte-
ske investorer i form af bedre og billigere  de investeringsinstitutter. De udenlandske
produkter. institutter gnsker tilsyneladende ikke at

opggre minimumsindkomsten efter de
danske regler. Det vil potentielt sveekke
deres mulighed for at tiltreekke danske
investorer.

Eksport Eksport af investeringsbeviser gger volu-  Udbyttebeskatningen kan udgere en
men i de danske investeringsinstitutter, udfordring for danske investeringsinstitut-
hvilket potentielt kan give mulighed for ters eksportevne. Opggrelsen af mini-
stordriftsfordele og dermed lavere om- mumsindkomsten foretages af hensyn til
kostninger. danske investorer, og medfarer ikke en

neutral beskatning for udenlandske
investorer. Investeringsselskaber er
indrettet med henblik pa neutralitet for
udlaendinge.

Forenkling  Simple regler for investorer og institutter ~ Opgerelsen af minimumsindkomsten er
vil reducere administrationsomkostninger- kompleks, men er forenklet vaesentligt i
ne og kan potentielt gge incitamentet til at forhold il tidligere.
investere.

Volumen Sterre volumen, altsa sterre investerede  De gaeldende regler medfarer, at danske

formuer under forvaltning i institutterne,
gger muligheden for gennem stordriftsfor-
dele at minimere omkostningerne.

investorer investerer i minimumsbeskat-
tede investeringsinstitutter, og at uden-
landske investorer foretraekker investe-
ringsselskaber.
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4. Selskabsretlige regler vedrerende
investeringsinstitutter og deres inve-
storer

4.1 Indledning

Dette kapitel har fil formal at beskrive de danske selskabsretlige regler, der geelder for investerings-
institutter og deres investorer.

De danske selskabsretlige regler om investeringsinstitutter er dikteret af EU-retten, herunder via
UCITS-direktivet, der regulerer UCITS-investeringsinstitutter, og som er baseret pa regler om inve-
storbeskyttelse. UCITS-direktivet erimplementeret i dansk ret ved lov om investeringsforeninger.

Karakteristisk for UCITS-investeringsinstitutter er, af de modtager midler fra en videre kreds af inve-
storer eller offentligheden og placerer disse midler ud fra et princip om risikospredning. UCITS-
investeringsinstitutter kan vaere organiseret som foreninger, kapitalselskaber med variabel kapital
(SIKAV) eller som veerdipapirfonde. Afhaengig af organisafionsformen kan investeringsinstituttet
vaere selvadministrerende eller blive forvaltet af et investeringsforvaltningsselskab. Organisations-
formen er ogsa afgerende for, om investeringsinstituttet har selvstaendige ledelsesorganer eller gj.
Et investeringsforvaltningsselskab kan administrere investeringsinstitutter pa tveers af landegraen-
serihele EU.

Investeringsinstitutter, der ikke skal have filladelse som UCITS, reguleres i lov om forvaltere af alter-
nafive investeringsfonde og omfatter bla. hedgefonde, kapitalforeninger og kapitalfonde. Lov om
forvaltere af alternative investeringsfonde implementerer FAIF-direktivet i dansk ref.

De skatteretlige regler er ikke harmoniseret, hvilket vil sige, at beskatningen af investeringsinstitutter
fastsaettes af de enkelte medlemslande, der kun er bundet af de almindelige frihedsrettigheder i
EU-reften. | Danmark er skattereglerne udviklef relativt uafhangigt af de selskabsretlige regler.
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4.2 De danske selskabsretlige regler om investeringsinstitutter

| Danmark har der eksisteret investeringsforeninger siden 1950°erne. Oprindelig var de danske
investeringsforeninger tilteenkt danske investorer, og danske investorer investerede naturligt i dan-
ske foreninger. | fakt med at kapital i sterre grad er begyndt at bevaege sig frit over graeenserne, er
danske investorer i sterre omfang begyndt atf investere via udlandet, herunder i udenlandske inve-
steringsinstitutter. Ogsa de danske investeringsinstitutter er i stigende omfang begyndt at markeds-
fore sig over for udenlandske investorer.

Skattereglerne skal handtere det hele. Skattereglerne vedrerende beskatningen af investeringsinsti-
tutter omfatter derfor ikke kun danske investeringsinstitutter. Reglerne skal kunne handtere, at
udenlandske investeringsinstitutter udbyder deres produkter pa det danske marked. Tilsvarende
skal skattereglerne vedrerende investorerne ogsa kunne handtere, at danske investorer investerer i
udenlandske investeringsinstitutter, som kan vaere hjemmeherende bade inden for og uden for
EU/E@S. Og de skal kunne handtere udenlandske investorer i danske investeringsinstitutter.

De danske selskabsretlige regler er i vidt omfang dikteret af EU-retten. EU-retten saetter sdledes
nogle rammer for, hvordan investeringsinstitutter i EU skal vaere organiseret, ligesom EU-retten
stiller en raekke krav, herunder krav i forhold il investorbeskyttelse mv.

Skattereglerne er derimod ikke harmoniserede, og beskatningen af investeringsinstitutterne i EU er
sdledes kun bundet af de almindelige frihedsrettigheder i EU-retten, herunder reglerne om kapita-
lens frie bevaegelighed. Skaftereglerne har derfor heller ikke nedvendigvis en sammenhaeng til de
selskabsretlige regler. | Danmark er skattereglerne saledes udviklet relativt uafhangigt af de sel-
skabsretlige regler om investeringsinstitutter. Som beskrevet nedenfor er de selskabsretlige regler
afhangige af, om investeringsinstituttet henvender sig fil den brede offentlighed eller gj. Defte er
ikke afgerende i forhold til skattereglerne, der som udgangspunkt er de samme, uanset omfanget af
investorer.

Da ogsa investeringsinstitutter uden for EU kan markedsfere deres produkter i Danmark, skal skat-
tereglerne ogsa forholde sig fil andre typer af investeringsinstitutter, der ikke er omfattet af det EU-
retlige regelsaet. Ogsa af den grund er skattereglerne ikke koblet til de selskabsretlige regler.

Dette betyder, at selvom man har kvalificeret investeringsinstituttet efter de selskabsretlige regler,
er der ingen automatik i forhold til de skatteretlige regler. Uanset om der er fale om et dansk eller et
udenlandsk investeringsinstitut, skal der foretages en konkret kvalifikafion af investeringsinstituttet
efter de danske skatteregler. For en narmere beskrivelse af de forskellige skatteretlige kvalifikatio-
ner af investeringsinstitutter kan der henvises til kapitel 6.

Dette betyder dog ikke, at de selskabsretlige regler er helt uden betydning i forhold fil en analyse af
investeringsinstitutterne og deres investorer. En gennemgang af danske selskabsretlige regler kan
saledes tjene som illustration af investeringsinstitutters organisering og struktur.

Overordnet kan europaeiske investeringsinstitutter selskabsretligt opdeles i felgende fo grupper:
e Investeringsinstifutter omfaftet af UCITS-direkfivet'®
e Investeringsinstitutter omfattet af FAIF-direkfivet!®

18 Direktiv 2009/65/EC.

19 Direkfiv 2011/61/EU.
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UCITS-direktivet regulerer investeringsinstitutter baseret pa regler om investorbeskyttelse. Beteg-
nelsen UCITS er en forkortelse af den engelske betegnelse for kollektiv investering med henblik pa
investering i veerdipapirer, Underfakings for Collective Investmentfs in Transferable Securities.

FAIF-direktivet regulerer blandt andet investeringsforvaltningsselskaber, der forvalter kollektive
investeringsordninger, som ikke er underlagt UCITS-direktivet. FAIF star for Forvaltere af Alternative
Investeringsfonde.

| Danmark er UCITS-direktfivet implementeret i lov om investeringsforeninger (LIF)?°. Karakteristisk
for UCITS-investeringsinstitutter er, at disse modtfager midler fra en videre kreds af investorer eller
fra offentligheden og placerer disse midler i finansielle akfiver ud fra et princip om risikospredning.
En UCITS markedsfarer sig typisk mod detailinvestorer. En UCITS skal effer anmodning indlese
medlemmernes andele med midler fra instituttets formue. | Danmark kan investeringsinstitutter
omfattet af lov om investeringsforeninger vaere organiseret som:

e Investeringsforeninger

e SIKAVer

e Verdipapirfonde

Danske UCITS vil altid vaere underlagt LIF. Da UCITS-direkfivet erimplementeret gennem LIF, vil
danske UCITS som udgangspunkt tilsvarende vaere omfattet af UCITS-direkfivet.

En investeringsforening er en forening, der baserer sig pa foreningsretlige regler. Den enkelte inve-
stor er medlem af foreningen.

SIKAV er en forkortelse for selskaber for investering med kapital, der er variabel En SIKAV minder
om den fraditionelle investeringsforening, men der er tale om ef kapitalselskab. Til forskel fra al-
mindelige akfieselskaber har en SIKAV sterre frihed i forhold fil dens selskabskapital, der kan juste-
res i forhold il emission og indlesning. En SIKAV administreres alfid af et investeringsforvalfnings-
selskab.

En veerdipapirfond er en investeringsfond, der ligesom en SIKAV har variabel selskabskapital og
alfid administreres af et investeringsforvaltningsselskab. Modsat investeringsforeninger og SIKAV'er
har vaerdipapirfonden hverken en generalforsamling eller bestyrelse. Investorerne har saledes ikke
indflydelse pa forvaltningen af vaerdipapirfonden.

Traditionelle danske investeringsforeninger, der markedsferer sig til almindelige investorer, er un-
derlagt UCITS-direktivet. SIKAV'er og veerdipapirfonde blev infroduceret i Danmark i forbindelse
med aendringen af lov om investeringsforeninger m.v. og lov om finansiel virksomhed?:, der havde
virkning fra 1. juli 2012. Der er i dag ikke oprettet hverken SIKAV'er eller vaerdipapirfonde i Danmark.
Danske investorer har dog mulighed for af investere i udenlandske investeringsenheder, der svarer
fil de danske SIKAV'er og veerdipapirfonde.

Med implementeringen af en andring af UCITS-direktivet i lov om investeringsforeninger blev det
muligt for investeringsinstitutter omfattet af lovgivningen at markedsfaere sig pa tvaers af lande-

20 Lov om investeringsforeninger, lovbekendtgerelse nr. 1051 af 25. august 2015

21 ov nr. 557 af 18. juni 2012.
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graenserne i EU/E@S pa baggrund af et EU-pas udstedt til investeringsforvaltningsselskaberne.
Saledes kan investeringsforvaltningsselskaber administrere investeringsinstitutter etableret i andre
lande.

| Danmark er FAIF-direktivet implementeret ved lov om forvaltere af alfernative investeringsfonde?2.
Ved en alternativ investeringsfond (AIF) forstas en kollektiv investeringsenhed, som rejser kapital
fra en raekke investorer. En AIF er et investeringsinstitut, som ikke skal have filladelse som en UCITS.
En AIF kan i modsaetning tilen UCITS investere i de fleste former for aktiver og er ikke underlagt de
samme begransninger som en UCITS. En AIF markedsferer sig typisk til professionelle investorer.
En AIF er ofte struktureret som en kapitalfond (private equity fond), venturekapitalfond eller en
hedgefond. En AIF kan i sine fondsbestemmelser mv. have forskellige bestemmelser om indles-
ningsrettigheder.

Da de forskellige typer af UCITS har flere organisatoriske faellestraek, behandles de i de felgende
afsnit sammen. Afslutningsvist beskrives investeringsinstitutter omfattet af lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde.

4.3 Investeringsinstitutter omfattet af UCITS-direktivet

Karakteristisk for investeringsinstitutter omfattet af lov om investeringsforeninger er, at investe-
ringsinstituttet modfager penge fra en sterre kreds af investorer og placerer pengene i en afdeling
af investeringsinstituttet, som investorerne herefter far en forholdsmaessig ejerandel af, typisk i
form af et investeringsbevis. Pengene i afdelingen investeres i forskellige finansielle aktiver efter et
princip om risikospredning. Der er saledes regler for, hvilke finansielle aktiver samt virksomheder
investeringsinstituttet ma placere sine investeringer i, og der er evre graenser for, hvor stor en andel
af afdelingens formue der ma investeres i et enkelt aktiv, jf. nedenfor.

Investeringsinstituttet (afdelingen) kan vaere akkumulerende, hvilket vil sige, at rets afkast af afde-
lingens investeringer ikke udloddes, men indestar i afdelingen og reinvesteres. Afkastet af afdelin-
gens investeringer realiseres ferst, nar investor salger sit investeringsbevis.

Investeringsinstituttet (afdelingen) kan ogsa vaere udloddende, hvilket vil sige, at arets afkast af
investeringerne udbetales fil investor aret efter indtjeningsaret.

Afdelinger i investeringsinstitutter kan opdeles i andelsklasser. Investeringspolitikken i den enkelte
andelsklasse skal grundleeggende vaere den samme som afdelingens, men opdelingen i andels-
klasser giver mulighed for en vis differentiering, uden at det er nedvendigt at oprette forskellige
afdelinger. Det overordnede kriterium for en differentiering er, at investorer i en andelsklasse ikke
ma tilgodeses pa bekostning af investorer i en anden andelsklasse. Differentiering kan bl.a. ske ud
fra udlodningsprofil (akkumulerende eller udloddende), typen af investorer, der markedsferes over
for, valuta og omkostninger.

Andelsklasser kan endvidere varieres ved anvendelse af klassespecifikke aktiver. Sddanne akfiver
kan fx vaere finansielle kontrakter eller en kontantbeholdning. Afdelingen er stadig den ekonomiske
enhed, ogsa hvor der sker en opdeling i andelsklasser. Det er saledes afdelingen som sadan og
dermed alle investorerne, der ejer alle akfiverne, og som haefter for afdelingens forpligtelser. Afde-

22 ov om forvaltere af alternative investeringsfonde, lov nr. 598 af 12. juni 2013.
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lingens afkast fordeles mellem de oprettede andelsklasser pa grundlag af andelsklassens andel af
den samlede formue i afdelingen, idet afkast af et klassespecifikt aktiv, uanset at det principielt ejes
af alle, dog alene henfares fil den pagaeldende andelsklasse og dermed alene til investorerne i
denne andelsklasse.

En dansk investeringsforening eller en afdeling heraf ma ikke i et enkelt aktieselskab erhverve aktier
med stemmeret, som giver den danske investeringsforening mulighed for at udeve betydelig ind-
flydelse pa aktieselskabet. Tilsvarende geelder sammen med andre danske UCITS med samme
bestyrelse eller investeringsforvaltningsselskab. En dansk investeringsforening eller en afdeling
heraf kan dog efter omstandighederne eje mere end 10 pct. af kapitalen.

Investeringsforeninger (afdelinger) kan vaere unoterede savel som bersnoterede. De fleste investe-
ringsforeninger (afdelinger) er barsnoterede. Investorer i UCITS har ret fil af fa indlest deres investe-
ringsbeviser tilindre vaerdi minus indlesningsomkostninger med midler hidrerende fra afdelingens
formue. Den indre veerdi er kursvaerdien af afdelingens vaerdipapirer og konfantbeholdning mv.
divideret med antallet af udstedte beviser. Ved at investere i en investeringsforening nyder investo-
rerne saledes en vis grad af beskyttelse, i og med af de altid har ret til at lade sig indlese, samtidig
med at de deler en del af de omkostninger, der er forbundet med at investere.

Nedenfor gennemgas karakferistika for de enkelfe typer af investeringsinstitutter, der kan etableres
i Danmark.

4.3.1 Investeringsforeninger

En investeringsforening er som udgangspunkt selvadministrerende og skal have en bestyrelse og
en direktion. Bestyrelsen kan delegere den daglige ledelse fil et investeringsforvaltningsselskab
eller administrationsselskab (sidstnavnte er alene udtryk for, at investeringsforvaltningsselskabet
er hjemmeherende i en anden EU medlemsstaf). De fleste investeringsforeninger har delegeret den
daglige ledelse fil et investeringsforvaltningsselskab. Generalforsamlingen udger den everste myn-
dighed.

Det er ef krav, af investeringsforeninger organiseres med en eller flere afdelinger, som hver reprae-
senterer en bestemt investeringsstrategi, der er neermere defineret i vedtaegterne. Nar en investor
foretager en investering, bliver investoren indehaver af en andel af foreningens formue. Er forenin-
gen opdelt i flere afdelinger, bliver investoren ejer af en andel af formuen tilherende den afdeling,
som investoren har valgt af investere i.

Investeringsforeninger skal have en mindsteformue pa 10 mio. kr. i hver afdeling. Mens foreningen
er den juridiske enhed, er afdelingerne i foreningen selvstaendige ekonomiske enheder. Den enkel-
fe afdeling haefter derfor kun for sine egne forpligtelser samt for sin andel af faellesomkostningerne.
Safremt det ikke er muligt retsligt at inddrive en afdelings del af faellesomkostningerne, haefter de
resterende afdelinger solidarisk. En investor i en afdeling haefter ikke personligt for investeringsfor-
eningens eller afdelingens forpligtelser, men hzfter alene med sin andel af formuen svarende fil
begranset haftelse, som det kendes fra selskabsretten. Det, at afdelingen er en ekonomisk enhed,
medferer, at det er afdelingen, der skal aflaegge arsregnskab.

Som folge af sit ejerskab fil en del af foreningens formue er investoren medlem af foreningen, med
de reftigheder og pligter dette indebaerer. For de typer af investeringsinstitutter, der er organiseret
som foreninger, er udgangspunktet, at investorernes forhold delvist fastlaegges med afsaet i almin-
delige foreningsretlige principper. Det folger endvidere af LIF, at alle investorer i foreningen har
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samme rettigheder, for sa vidt angar forhold, der vedrerer samtlige medlemmer (fx muligheden for
at deltage i valg af bestyrelsesmedlemmer mv.). Det bemaerkes, at afdelingsspecifikke rettigheder
kan fraviges bl.a. som felge af oprettelse af andelsklasser, udstedelse af andele uden ret til udbytte
(ex kupon), og fastszettelse af regler om stemmeretsbegransning. De investorer, der har investeret
i samme afdeling i foreningen, har som hovedregel ligeledes samme rettigheder, for sa vidt angar
forhold, som specifikt vedrerer den enkelte afdeling (sdsom ret til samme udbytteprocent, medbe-
stemmelsesret dersom vedtfeegtsbestemmelser eendres, deltagelse i beslutninger vedrerende
afdelingens fusion eller afvikling,).

En del investeringsbeviser handles mellem kebere og slgere, men eftersperges flere beviser, end
der udbydes, foretager investeringsforeningen ofte en lebende emission dvs. udbyder flere andele
af den pagaeldende afdeling. Er der modsat ikke efterspergsel, og ensker medlemmer at afhaende
deres investeringsbeviser, indleses investeringsbeviserne af afdelingen. Likviditet til indlesning
fremskaffes evt. ved at afhaende nogle af de aktiver, den pageeldende afdeling ejer. Beregning af
emissions- og indlesningspriser ved tegning og indlesning af andele i danske investeringsforenin-
ger sker pa baggrund af en af Finanstilsynet udstedf bekendtgarelse, der fastsaetter naermere regler
om beregning af den indre veerdi og opgerelsestidspunkter.

4.3.2 SIKAV’er

Ved en &ndring af lov om investeringsforeninger m.v. og lov om finansiel virksomhed?3 blev det
med virkning fra 1. juli 2012 muligt at etablere SIKAV'er i Danmark. SIKAV er en forkortelse for se/-
skaber for investering med kapifal, der er variabel, og en SIKAV er et selskab med en selskabskapi-
fal, der lebende kan forhejes og nedsaettes i forbindelse med emission og indlasning.

En SIKAV er et kapitalselskab, og investorernes forhold tager derfor udgangspunkt i kapitalsel-
skabsretten. SIKAV'er organiseres i det vaesentligste ligesom investeringsforeninger, for sa vidt
angar generalforsamling, bestyrelse, afdelinger, oprettelse af andelsklasser, haftelse og investorer-
nes indbyrdes forhold.

En SIKAV kan ikke vaere selvadministrerende, og det er derfor et krav, at SIKAV'ens bestyrelse ud-
peger et investeringsforvaltningsselskab eller et administrationsselskab?“. Det udpegede investe-
ringsforvalfningsselskab skal varetage samtlige opgaver i relation til den daglige drift. Ligesom ved
investeringsforeninger udger generalforsamlingen den everste myndighed. Eftersom en SIKAV
administreres af et investeringsforvaltningsselskab, stilles der ikke krav fil mindsteformue i en SI-
KAV eller dens afdelinger, hvilket skal ses i sammenhang med, atf investeringsforvaltningsselska-
bernes basiskapital bl.a. skal afspejle sterrelsen af de administrerede investeringsinstitufter. Be-
stemmelser om emission, indlesning og omsaetning af andele felger som udgangspunkt reglerne
for investeringsforeningsandele.

4.3.3 Veardipapirfonde

Samtidig med af der indfertes regler om etablering af SIKAV'er, /. afsnit 4.3.2, blev det tilsvarende
muligt at efablere vaerdipapirfonde i Danmark. Reguleringen af vaerdipapirfonde er som udgangs-
punkt indrettet pa samme made som reguleringen af SIKAV'er og investeringsforeninger for sa vidt
angar opdelingen i afdelinger og andelsklasser. Modsat SIKAV'er og investeringsforeninger har

2 L ov nr.557 af 18. juni 2012.

24 Ef investeringsforvaltningsselskab er et selskab, som har filladelse som investeringsforvaltningsselskab efter lov om
finansiel virksomhed. Et administrationsselskab er et selskab, som kan administrere UCITS med hjemsted i et andet EU
eller EQS-land.
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vaerdipapirfonde dog ingen selskabsretlige organer som fx generalforsamling eller bestyrelse.
Veerdipapirfonde er derfor selskabsretligt mere enkle at oprette og nedlagge igen. Da de ikke har
selskabsretlige organer, skal vaerdipapirfonde administreres af et investeringsforvalfningsselskab
eller af et administrationsselskab. Veerdipapirfonde stiftes af et investeringsforvaltningsselskab.

Da veerdipapirfondes investorer ikke er repraesenterede pa en generalforsamling, har de ikke sam-
me forvaltningsmaessige reftigheder som investorer i SIKAV'er og investeringsforeninger. Princippet
om, af investorer skal have ens rettigheder, er det samme. Tilsvarende hefter investorerne ogsa
begraenset for vaerdipapirfondens og afdelingens forpligtelser.

Haeftelsen i vaerdipapirfonde afviger pa andre punkter fra haftelsesformen i investeringsforeninger
og SIKAV'er. Veerdipapirfonde kan ikke disponere pa egen hand, indga retshandler eller patage sig
forpligtelser. | det omfang, der lovgivningsmaessigt palaegges vaerdipapirfonde pligter, pahviler
pligterne investeringsforvalfningsselskabet (eller administrationsselskabet). Imidlertid haefter inve-
steringsforvaltningsselskabet ikke. Det ger veerdipapirfonden eller en af dens afdelinger. Det skal
hertil bemaerkes, af selvom vaerdipapirfonden ikke selvstaendigt kan indga retshandler, er den,
ligesom SIKAV'er og investeringsforeninger, bundet med hensyn til fondens investeringspolitik og
kan saledes blive forpligtet af kontrakter i relation hertil.

Bestemmelser om emission, indlesning og omsatning af andele felger som udgangspunkt reglerne
for investeringsforeningsandele, dvs. at investeringsforvaltningsselskabet labende kan udstede nye
andele. Investeringsforvalfningsselskabet er i denne forbindelse forpligtet til af varetage investorer-
nes interesser, herunder vurdere hvornar fonden skal vaere aben for emission. Vaerdipapirfonde
udger en ekonomisk enhed og skal pa tilsvarende vis som afdelinger i investeringsforeninger og
SIKAV'er aflaegge arsregnskab, dog sadan at arsrapporten bliver omfattet af investeringsforvalt-
ningsselskabets arsrapport, ndr veerdipapirfonden bliver administreret her i landet. Ligesomien
SIKAV stilles der ikke krav om en mindsteformue i en vaerdipapirfond eller dens respektive afdelin-

ger.

Seerligt i relation fil veerdipapirfonde kan der supplerende henvises til analysens kapitel 11, hvor der
med udgangspunkt i vaerdipapirfondes szerlige selskabsretlige status foretages en vurdering af den
skattemaessige kvalifikation af veerdipapirfonde. Dette sker bl.a. pa baggrund af et notat udarbejdet
af Kammeradvokaten, som vedlagges som bilag 1 til analysen.

4.3.4 Skematisk oversigt

Af tabel 4.1. fremgar de centrale karakteristika for investeringsforeninger, SIKAV'er og vaerdipapir-
fonde. Som illustreret er investeringsforeninger og SIKAV'er i det vaesentligste organisatorisk ensar-
tede, mens vaerdipapirfonde har en markant anderledes strukfur.
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Tabel 4.1. Oversigt over de danske selskabsretlige regler

Investeringsforening  SIKAV Veardipapirfond

Tilladelse og regi-
streringspligt Krav om tilladelse og registrering Krav om tilladelse

Selvadministrerende

med bestyrelse og Kan ikke veere selvad-

direktion. Bestyrelsen ministrerende. Besty-

kan delegere daglig relse udpeger et inve-

ledelse til et investe- steringsforvaltningssel- Oprettes og administreres

ringsforvaltningsselskab skab eller administrati- af et investeringsforvalt-
eller administrationssel- onsselskab til at vare- ningsselskab eller et
Ledelse skab. tage den daglige drift. administrationsselskab.

Bestyrelsen i investe-

ringsforvaltningsselskabet
Bverste myndig- eller administrationssel-
hed Generalforsamling. skab.

Regulering af
investorerne inter Foreningsretlige prin-
partes cipper. Kapitalselskabsretten. Fondsbestemmelser.

Aftalegrundlag Vedtaegter. Fondsbestemmelser.

Krav om organisering i en eller flere afdelinger. Hver afdeling

Opdeling i afdeling udger en selvstaendig gkonomisk enhed.

Opdeling i andels-
klasser Mulighed.

Investor ejer en andel  Investor ejer en andel af
Investor ejer en andel  af den afdeling, inve-  den afdeling, investor har
Ejerforhold af afdelingens formue.  stor har investeret i. investeret i.

Investorrettigheder Investorerne har som udgangspunkt samme rettigheder.

Palzegges veerdipapirfon-
den lovgivningsmaessige
pligter, pahviler pligterne
investeringsforvaltnings-
selskabet eller admini-
strationsselskabet. Imid-
lertid haefter investerings-
forvaltningsselskabet eller
Hver afdeling haefter for egne forpligtelser samt  administrationsselskabet

andel af feellesomkostninger. Hvis det ikke er ikke, og det er derfor
muligt retsligt at inddrive feellesomkostninger, veerdipapirfonden, der
hzefter de andre afdelinger solidarisk. Investor ultimativt haefter for opfyl-
haefter med sin andel af formuen, svarende til delse af forpligtelserne i
Heeftelsesforhold begreenset haeftelse. gkonomisk henseende.

Krav om mindste- 10 mio. kr. i hver afde-
formue ling. Nej. Nej.

Emission og ind-
lgsning Investor skal indlgses pa forlangende. Lgbende emission.
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4.4 Alternative investeringsfonde omfattet af FAIF-direktivet

Lov om forvaltere af alternative investeringsfonde, der implementerer FAIF-direktivet, tradte i kraft i
juli 2013 og omfatter typisk kapitalfonde (private equity fonde), venfurekapitalfonde og hedgefon-
de. Kommanditselskaber fx i form af ejendomsselskaber eller vindmelleparker kan ogsa vaere om-
fattede af loven, ligesom enheder med eksponering mod ravarer og energi er typiske eksempler.
Specialforeninger, hedgeforeninger, godkendte famandsforeninger, professionelle foreninger og
ikke-godkendte famandsforeninger, der tidligere var reguleret af lov om investeringsforeninger,
skulle i forbindelse med ikrafttraedelsen af loven skifte status fil kapitalforeninger for herved at blive
omfaftet af lov om forvaltere af alfernative investeringsfonde. En kapitalforening er en alfernativ
investeringsfond, der er stiffet som en forening med en eller flere investorer, og som forvaltes af et
udpeget administrationsselskab. En kapitalforening skal have en foreningskapital, der kan variere
efter de vilkar, der er fastsat i kapitalforeningens vedtaegter. Inddeling i afdelinger, eventuel opde-
ling i andelsklasser samt investorernes haftelsesforhold og reftigheder er ligestillede med de krav,
der geelder for investeringsforeninger.

Hvor UCITS-direktivet regulerer selve investeringsenhederne (investeringsforeninger, SIKAV'er og
vaerdipapirfonde), regulerer FAIF-direktivet forvalterne af investeringsenhederne (dvs. forvaltere af
kapifalfonde, venturekapitalfonde, hedgefonde, kapitalforeninger m.m.). Lov om forvaltere af alter-
native investeringsfonde sfiller séledes krav til forvalterne om, hvordan alternative investeringsfon-
de skal indrettes og drives, men stiller ikke som sadan krav til selve de alternative investeringsfon-
de.

Lov om forvaltere af alternative investeringsfonde finder anvendelse pa forvaltere, der administre-
rer alternative investeringsfonde, nar den samlede formue af de forvaltede fonde overstiger 100
mio. euro eller 500 mio. euro, hvis ingen af de fonde, som forvalteren forvalter, anvender gearing, og
hvis ingen investorer har ret fil at blive indlest i en periode pa 5 ar. Medes eller overstiges disse
taerskelveerdier, skal forvalterne have filladelse fra Finanstilsynet, mens det alene er nedvendigt at
foretage registrering og iagftage enkelte af lovens bestemmelser, hvis forvalteren administrerer en
formue under de angivne veaerdier.

I lov om forvaltere af alternative investeringsfonde defineres en alternatfiv investeringsfond baseret

pa organisationsmaden og investeringspolitikken. Hvilke aktiver, der investeres i, og hvilken juridisk

form fonden har, er derfor ikke afgerende for, om en enhed anses for en alternativ investeringsfond.
Definitionen af en alternativ investeringsfond vil derfor som hovedregel kunne opsamle de investe-

ringsenheder, der ikke er omfaftet af UCITS-direkfivet.

Ved en alternativ investeringsfond forstas séledes en kollektiv investeringsenhed, som rejser kapital
fra en reekke investorer med henblik pa at investere den i overensstemmelse med en naermere
defineret investeringspolitik. Det er i den forbindelse vaesentligt at vaere opmaerksom pa, at der
med udtrykket "en raekke investorer” menes investeringsenheder med mere end en investor. Nar
Finanstilsynet foretager en vurdering af, hvorvidf der er tale om en alternativ investeringsfond, gen-
nemgas typisk enhedens regnskaber, vedtaegter, konfrakter og affaler med tredjemand, prospekt,
udbuds- og markedsferingsmateriale.

4.4.1 Typiske alternative investeringsfonde

Typiske alternative investeringsfonde er hedgefonde, kapitalforeninger og kapitalfonde. Sidstnavn-
e betegnelse daekker i praksis over private equity fonde og venturekapitalfonde. Fzelles for de
alfernative investeringsfonde er, af de som regel benytter mere avancerede og komplekse investe-
ringsstrategier end traditionelle investeringsforeninger og ikke er underlagt de samme begransnin-
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geriforhold fil, hvad de kan investere i. Alternative investeringsfonde henvender sig primaert fil de
mere sofistikerede og velhavende investorer, herunder institutionelle investorer.

En kapitalforening er som naevnf en alternativ investeringsfond, der er stiftet som en forening med
en eller flere investorer, og som forvalfes af et udpeget administrationsselskab. Kapitalfonde og
hedgefonde er ofte strukfurerede som partnerskaber og er i Danmark typisk organiseret som skat-
tetransparenfe kommanditselskaber. Fonde strukfureret som et kommanditselskab har derfor som
udgangspunkt ikke relevans for naervaerende analyse. Det bemaerkes, at de navnte fonde alene er
eksempler, og af fondene i praksis afviger fra hinanden i bade organisationsform og investerings-
strafegi.
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5. Beskatning af investorer ved direk-
te investering

5.1 Indledning

Dette kapitel har til formal at beskrive de danske skafteregler, der geelder for danske og udenland-
ske personer og selskaber, der investerer direkte i bersnoterede veerdipapirer.

Etf af kriterierne i analysen er, at reglerne er neutrale i forhold fil valg af investeringsform, og dermed
ogsa uanset om der investeres direkte eller indirekte via et investeringsinstitut, jf. kapifel 3.

Ved direktfe investering i bersnoterede vaerdipapirer er beskatning af personer og selskaber forskel-
lig.

Hvis investor er en dansk skattepligtig person, kan beskatning af kapitalafkastet ske som enten
kapifalindkomst eller aktieindkomst. Beskatningsprocenten afhanger af sterrelsen af personens
samlede kapitalafkast og i nogle filfeelde ogsa af investors avrige ekonomiske forhold.

Som udgangspunkt realisationsbeskattes personer, hvilket vil sige, at gevinst og tab pa veerdipapi-
rer forst medregnes i den skaftepligtige indkomst ved salg. Finansielle konfrakter beskaftes dog
altid efter lagerprincippet, dvs. at der sker en lebende beskatning pa basis af vaerdien.

Hvis en dansk person har tab pa bersnoterede akfier eller pa finansielle kontrakter, er tabet kilde-
artsbegraenset. Det vil sige, af fabet kun kan fradrages i indkomst fra samme kilder, hvorfor der ikke
altid vil veere adgang til inden for aret at modregne tab og gevinster. Tabet vil dog kunne fremferes
til senere ar. Tab pa barsnoterede obligationer er ikke kildeartsbegraenset.

Hvis investor er et selskab, beskattes afkast som almindelig selskabsindkomst, og gevinst og tab
opgeres efter lagerprincippet.
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Nar der er fale om udenlandske investorer, der investerer i danske vaerdipapirer, er investorerne
skattepligtige til Danmark af udbytte fra danske aktier. Udenlandske investorer er som udgangs-
punkt ikke herudover skattepligtige til Danmark, nar de investerer i danske vaerdipapirer.

5.2 Centrale begreber ved direkte investering

Som beskrevet i kapitel 2 anvendes der i analysen seks kriterier i forhold til af vurdere regelsaettet
og mulige andringer heraf. Et af kriterierne er neutralitet i forhold fil direkte investering i stedet for
investering via ef investeringsinstitut. Neutralitet mellem direkte og indirekte investeringsformer vil
saledes kunne sikre, at investor vaelger sin investeringsform uden hensyn fil skatten. Pa den bag-
grund beskrives i det felgende de regler, der glder ved direkfe investering, og som skal sammen-
holdes med de regler, der glder ved investering via et investeringsinstitut. Reglerne for investering
via et investeringsinstitut gennemgas i kapitel 6.

Investor i et investeringsinstitut kan enfen vaere en person eller et selskab.

Udgangspunktet for denne analyse er reglerne for personers investeringer via investeringsinstitut-
ter, men reglerne for selskabers investeringer gennemgas ogs3, ligesom pensionsbeskatningen
kort bereres, da ogsa pensionskasser kan investere via investeringsinstitutter. Herudover kan inve-
stor vaere udenlandsk, hvorfor beskatningsreglerne for udenlandske selskaber og personers inve-
steringer i Danmark ligeledes gennemgas.

De underliggende papirer kan bade vaere aktier, obligationer og finansielle kontrakter. Derfor be-
skrives reglerne i forhold til disse typer af investeringer. Der tages udgangspunkt i reglerne for bers-
noterede papirer.

I forhold fil beskatningen af vaerdipapirer er der flere generelle forhold, man ber vaere opmaerksom
pa:

For det forste er det afgerende, hvilken type indkomst afkast af vaerdipapiret anses for. | Danmark
sker beskatningen af kapitalafkast sdledes for personer enten som kapitalindkomst eller som aktie-
indkomst, og satserne for beskatningen varierer afhangig af investors konkrete forhold, /£ afsnit 53.

For det andet er der forskel pa, hvornar beskatningen sker. Beskatningen kan enten ske lebende
eller ved forst ved salg af veerdipapiret, /£ afsnit 5.4.

Endelig ber man vaere opmaerksom pa, hvorledes avancen ved et salg opgeres, idet der ved opge-
relsen af avancen ved salg af aktier leegges vaegt pa, om aktionaeren har flere aktier i samme sel-
skab, j£ afsnit 5.5.

53



Rapport
Analyse af beskatningen af investeringsinstitutter og deres investorer Kapifel 5

5.3 Kapitalindkomst/aktieindkomst
Hvis investor er et selskab, beskattes afkastet som almindelig selskabsindkomst.

Hvis investor er en person, er der tale om mere komplekse regler. Afkast af vaerdipapirer vil sdledes
enfen kunne blive beskattet som kapitalindkomst eller som akfieindkomst. Dette medferer, at be-
skatningsprocenterne kan variere alf afhaengig af investors konkrete forhold.

For kapitalindkomstens vedkommende er der fire trin for marginalskatten:
e  Ettrin for stor negativ nettokapitalindkomst

e  Eftrin for mindre negativ nettokapitalindkomst

e  Etffrin for positiv nettokapitalindkomst, hvoraf der ikke betales topskat
e Effrin for positiv neffokapitalindkomst, hvoraf der befales topskat

| beskatningsgrundlagene for bund- og fopskaften medregnes positiv netfokapitalindkomst, mens der ikke
gives fradrag for negativ nettokapifalindkomst. Ved opgerelsen af fopskaftegrundlaget medregnes dog
alene positiv nettokapitalindkomst, der overstiger et bundfradrag pa 41.400 kr. (82.800 kr. for aegtepar)
(2015-niveau).

For skafteydere med negativ neffokapitalindkomst er marginalskattesatsen 32,9 pct.i en gennemsnits-
kommune (ekskl kirkeskat), hvis den negative neftokapitalindkomst udger mindre end 50.000 kr. (100.000
kr. for segfepar). For skatteydere med negativ nettokapitalindkomst over 50.000 kr. (100.000 kr. for egte-
par) er skatfesatsen i en gennemsnitskommune 28,9 pct. i 2015 faldende med 1 pct.-point arligt il 24,9
pct.i2019 (ekskl kirkeskat).

For bundskafteydere med posifiv neffokapifalindkomst — og for topskatteydere med positiv nettokapital-
indkomst under bundgraensen pa 41.400 kr. (det dobbelte for segtepar) — er marginalskatten i 2015 pa
37,0 pct.i en gennemsnitskommune (ekskl. kirkeskat). Den hejeste marginalskattesafs for positiv neftoka-
pitalindkomst udger 42 pct. (ekskl kirkeskat), idet der gaelder et szerligt skafteloft for posifiv neftokapifal-
indkomst pa 42,0 pct. fra2014.

Hvis der er fale om aktieindkomst for en person, vil akfieindkomst op fil 49.900 kr. (2015-niveau)
blive beskattet med 27 pct. Akfieindkomst pa 49.900 kr. og derover beskattes med 42 pct. Aktieind-
komst beskattes saerskilt fra den almindelige personlige indkomst og kapitalindkomst. Der kan ske
overfersel af uudnyttet bundfradrag mellem aegtefeeller, saledes at bundfradrag for aegtefeeller
udger 99.800 kr. (2015-niveau).

Ved en beskafning som aktieindkomst tages i et vist omfang hejde for, at der er sket en beskatning i
det underliggende selskab inden udlodning af udbytte. Beskatningsprocenten for aktieindkomst er
sdledes fastsat ud fra, at det for en hovedaktionaer med eget selskab er nogenlunde ligegyldigt, om
overskuddet i selskabet fages ud som udbytte eller len, idet def er tilstraebt, at skatten bliver nogen-
lunde den samme.

Tab pa bersnoterede aktier er kildeartsbegraenset, dvs. at tabet kun kan modregnes i gevinster og
udbytter af samme art, /£ naermere nedenior. Det bemaerkes, at der for unoterede aktier geelder
seerlige regler, herunder at skattevaerdien af negativ aktieindkomst kan fradrages i personens slut-
skat, og man faler derfor ikke om kildeartsbegransning i forhold fil unoterede aktier.

I boks 5.1 vises safser og belebsgranser for akfie- og kapifalindkomst.
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Boks 5.1. Satser og belgbsgraenser ved beskatning af aktie- og kapitalindkomst, 2015.

Sats (Pct.)
. Aktieindkomst > 49.900 kr. 42
Aktieindkomst Aktieindkomst < 49.900 kr. 27
Positiv nettokapitalindkomst > 41.400 kr. og
personlig indkomst over topskattegraensen 42
Positiv nettokapitalindkomst < 41.400 kr. 37
Kapitalindkomst Positiv nettokapitalindkomst, under greensen for
personfradrag. 0
Negativ nettokapitalindkomst < 50.000 kr. 32,9
Negativ nettokapitalindkomst > 50.000 kr. 28,9

Anm.; Alle marginalskatter er i en gennemsnitskommune ekskl. kirkeskat (0,71 pct. i 2015). Skattesatsen for negativ netto-
kapitalindkomst ud over 50.000 kr. nedsaettes med 1 pct.-point arligt til og med indkomstaret 2019, jf. Forarspakke 2.0.

Kilde: http://www.skm.dk/skattetal/statistik/tidsserieoversigter/marginalskatteprocenter-1993-og-1998-2015/

For en naermere beskrivelse af effekten af de geeldende satser kan der henvises fil kapitel 7.

5.4 Realisationsprincip/lagerprincip

Gevinst og tab pa aktier beskattes enfen ved anvendelse af realisationsprincippet eller lagerprin-
cippet, j£ boks 5.2, som er de grundlaeggende principper i de danske skatteregler for opgerelse af
kapitalgevinster pa vaerdipapirer. Realisationsprincippet anvendes fx ved personers direkte investe-
ringer i aktier. Lagerprincippet anvendes fx ved selskabsinvestorers investeringer i bersnoterede
aktier og obligationer.

Boks 5.2. Oversigt over realisations og lagerprincippet

Realisationsprincippet Lagerprincippet

Ved realisationsprincippet skal gevinst og tab
medregnes i den skattepligtige indkomst i det
indkomstar, hvori gevinsten eller tabet realise-
res. Gevinst og tab opggres som forskellen mel-
lem anskaffelsessummen og afstaelsessum-
men.

Efter lagerprincippet opg@res gevinst eller tab
som forskellen mellem veerdien af aktivet ved
indkomstarets udlgb og vaerdien ved indkomst-
arets begyndelse. Er aktivet anskaffet i ind-
komstaret, opgeres gevinst eller tab som for-
skellen mellem vaerdien ved indkomstarets ud-
lgb og aktivets anskaffelsessum. Er aktivet rea-
liseret i indkomstaret, opgeres gevinst og tab
som forskellen mellem aktivets afstaelsessum
og aktivets veerdi ved indkomstarets begyndel-
se.

For en naermere beskrivelse af effekten af de to opgerelsesprincipper kan der henvises fil kapitel 7.

5.5 Aktie-for-aktie-metoden/gennemsnitsmetoden

Normalf vil gevinst og tab pa et akfiv blive opgjort pa grundlag af forskellen mellem anskaffelses-

summen og afstaelsessummen for det konkrete aktiv. Dette kaldes i relation til aktier for aktie-for-
aktie-metoden. Metoden er dog ikke filstraekkelig, hvis investor ejer flere aktiver af den samme type,
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fx flere obligationer inden for sasmme serie eller flere aktfier i samme selskab. | disse situationer kan
det vaere vanskeligt at afgere, hvilken obligation der konkret slges. Ofte vil der derfor som et sup-
plement til aktie-for-aktie-metoden vaere regler, der fastszetter, at det er den ferst kebte obligafion
eller aktie, der ma anses for solgt ferst — det sakaldte FIFO-princip, /£ boks 5.3

For sa vidf angar akfier ger det saerlige sig geeldende, at udstedelse af nye akfier i selskabet kan
pavirke vaerdien af de eksisterende aktier. Hvis opgerelsen herefter sker pa grundlag af anskaffel-
ses- og afstaelsessummerne for en konkret aktie, er der mulighed for at konstruere skattetekniske
tab. Gevinst og fab pa akfier skal derfor normalt ikke opgeres efter aktie-for-aktie-metoden, men
efter den sdkaldte gennemsnitsmetode, /£ boks 5.3.

Opgerelsesmetoderne har ingen betydning, nar lagerprincippet anvendes, idet gevinst og tab i disse
filfelde opgeres lebende ud fra udviklingen i veerdipapirets handelsvaerdi.

Boks 5.3. Oversigt gennemsnitsmetoden og aktie-for-aktie-metoden

Gennemsnitsmetoden

Aktie-for-aktie-metoden

Gennemsnitsmetoden betyder, at gevinst og tab
opggres pa grundlag af den gennemsnitlige
anskaffelsessum for aktionaerens samlede be-
holdning af aktier i det pageeldende selskab, og
ikke pa grundlag af anskaffelsessummen for
den enkelte aktie. Gevinst og tab opggres som
forskellen mellem afstéaelsessummen og den
gennemsnitlige anskaffelsessum. Ved anven-
delse af gennemsnitsmetoden skal der under ét
beregnes en gennemsnitlig anskaffelsessum for
bade aktier mv. og konvertible obligationer, der
er udstedt af samme selskab.

Aktie-for-aktie-metoden (eller obligation-for-
obligation-metoden) betyder, at det er den fakti-
ske anskaffelsessum og det faktiske anskaffel-
sestidspunkt for den enkelte aktie, som laegges
til grund ved opggrelsen af gevinst og tab, dog
saledes at FIFO-princippet finder anvendelse,
hvorefter de farst erhvervede aktier anses for de
forst afstaede (FIFO-princippet geelder kun for
aktier i samme selskab og for aktier med sam-
me rettigheder). Hvis den aeldste aktie har stor-
re palydende veerdi end den faktisk afstaede
aktie, opgeres anskaffelsessummen som en
forholdsmaessig del af den samlede anskaffel-
sessum for de seldste aktier.
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Investor i et investeringsinstitut kan vaere en person eller et selskab. | detf falgende gennemgas farst
skattereglerne ved personers direkte investeringer i de typer af vaerdipapirer, som der oftest kan
investeres i via investeringsinstitutter. Der kan bade vaere tale om danske og udenlandske investo-
rer, der investerer i danske papirer. Danske investorer kan herudover investere i udenlandske papi-
rer. Herefter gennemgas filsvarende skattereglerne ved selskabers direkte investeringer, og afslut-
ningsvis navnes pensionsbeskatningen kort.

5.6 Investor er en person

| forhold til personers direkte investeringer vil det primaert vaere relevant af se pa beskatningen af
bersnoterede akfier, obligationer og finansielle kontrakter, idet det vil vaere denne type af vaerdipa-
pirer, der af den almindelige investor investeres i via investeringsinstitutter.

5.6.1 Barsnotferede akfier

Personer, der er fuldt skattepligtige til Danmark, er skattepligtige af gevinst og tab pa barsnoterede
akfier. Det geelder, uanset om der er tale om danske eller udenlandske bersnoterede aktier. Der vil
ogsa vaere skattepligt af modfagne udbytter.
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For personer, der er skattepligtige til Danmark, og som ikke har som erhverv at handle med akfier,
skal udbyftte, gevinst og fab beskaftes som aktieindkomst og efter realisationsprincippet. Hvis per-
sonen har flere aktier i samme selskab, finder gennemsnitsmetoden anvendelse ved opgerelsen af
gevinsten eller tabet.

Det er en betingelse for fabsfradrag pa bersnoterede aktier, at SKAT har modtfaget oplysning om
erhvervelse af aktien. Tab ved salg af bersnoterede aktier er kildeartsbegraenset. Tab kan saledes
kun modregnes i akfieindkomst fra bersnoterede aktier (bade udbytter og gevinster).

Hvis tabet overstiger akfieindkomsten fra andre bersnoterede aktier, kan det overskydende tab
traekkes fra i en eventuel aegtefaelles tilsvarende aktieudbytter og -gevinster opgjort efter fradrag for
denne agfefalles eventuelle fab. Er der herefter et overskydende fab, kan def fraekkes fra i de
efterfelgende indkomstar i aktieindkomst vedrerende bersnoterede aktier.

Hvis der modtages udbytte fra en dansk aktie, vil der vaere indeholdt dansk kildeskat pa 27 pct.
svarende fil beskatningsprocenten for akfieindkomst under progressionsgransen.

Hvis der er fale om en udenlandsk akfie, vil der oftest vaere indeholdt kildeskat i udlandet af udbyt-
fet.

Safremt der sker udveksling af oplysninger mellem Danmark og den fremmede stat via en dobbelt-
beskatningsoverenskomst eller anden aftale, vil det fremga af denne overenskomst eller aftale,
hvilken skaftesats et land er berettiget til at beskafte udbytte med. Hvis der er indeholdf mere i
kildeskat end den sats, der fremgar af den konkrete dobbeltbeskatningsoverenskomst eller aftale,
vil personen kunne filbagesege den for meget betalte skat hos myndighederne i det pagaeldende
land. Ved den danske skatteberegning kan personen opna lempelse (credit) for den kildeskat, der
er befalf i udlandet, dog maksimalt svarende fil den danske skaf af udbyttet. Der kan dog hejst gives
lempelse pa grundlag af den skat, udlandet ma indeholde efter en dobbeltbeskatningsoverens-
komst eller anden aftale. Det vil sige, at hvis en person ikke tilbageseger udbytteskat, kan personen
ikke fa lempelse for den udbytteskat, som personen kunne have tilbagesegt. Lempelsen indebaerer,
at den danske skaf nedsaettes med det mindste beleb af enten den udenlandske skaf eller den
danske skaf pa det udenlandske udbytte. Beskatning af udbytte for en dansk person er illustreret i
boks 5.4.
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Boks 5.4. Beskatning af udbytte for en dansk person

Danmark Udlandet
Beskatning af udbytte
27 eller 42 pct.
Ewt. tilbagesagning
Fysisk af udbytteskat betalt
person til udlandet. Evt.

lempelse for skat
betalt til udlandet

Udbytteudlodning Udbytteudlodning

27 pet. indeholdelse indeholdelse af kildeskat x pct.
af kildeskat \

| medfer af de dobbeltbeskatningsoverenskomster, der er indgaet mellem Danmark og en fremmed stat, er beskatningen af
udbytte typisk fastsat til 15 pct. Udbyttemodtageren vil i sadanne tilfaelde kunne tilbagesgge den for meget indeholdte skat.
Udbyttet indgar herefter i dansk beskatning. Udbyttemodtageren vil normalt kunne fa lempelse for den i udlandet betalte
skat.

Udenlandske personer er begraenset skattepligtige til Danmark af udbytte fra danske aktier. Be-
graenset skattepligt er en betegnelse for den skattepligt, som ikke fuldtf skattepligtige udleendinge er
palagt af visse indkomster optjent i Danmark, herunder udbytte fra danske selskaber. Ved et dansk
selskabs udlodning af udbytte har selskabet som udgangspunkt pligt fil at indeholde en kildeskat
pa 27 pct. ved udlodning af udbytte fil udenlandske personer.

| medfer af kildeskattelovens § 2, stk. 6, udger beskatningen dog 15 pct., safremt der sker udveks-
ling af oplysninger mellem Danmark og den fremmede stat via en dobbeltbeskatningsoverens-
komst eller anden aftale. Dobbeltbeskatningsoverenskomster med investorens hjemland kan des-
uden medfere, af udbytteskatten skal sattes yderligere ned. Den udenlandske investor vil kunne
forefage en tilbagesegning af det overskydende beleb hos de danske skatffemyndigheder.

Det er en betingelse for af anvende den lavere safs, at den udenlandske udbyttemodtfager er den
retmaessige ejer af udbyttet, dvs. at den retmaessige ejer af udbyfttet skal vaere hjiemmeherende og
fuldt skattepligtig i aftalestaten.

For personer hjiemmeherende i lande, hvor Danmark ikke har en dobbeltbeskatningsoverenskomst
eller udveksler oplysninger, vil den indeholdte kildeskat pa 27 pct. veere den endelige skat. Dette vil
ogsa vaere procentsatsen i de situationer, hvor det ikke dokumenteres, hvem der konkret er den
retmaessige ejer af udbyttet.

Udenlandske personer er ikke skattepligtige til Danmark af gevinst og tab pa danske aktier. Der er
saledes ikke begraenset skattepligt af gevinst pa danske aktier.

5.6.2 Bersnoterede obligationer

Personer, der er fuldt skattepligtige ti | Danmark, er skattepligtige af gevinst og har fradrag for tab pa
bersnoterede obligafioner. Def gzlder, uanset om der er tale om danske eller udenlandske bersno-
terede obligationer. Gevinst og fab medregnes til den skattepligtige indkomst, hvis arets nettoge-
vinst eller neffotab, sammenlagt med visse andre nettogevinster og nettotab, overstiger en bagafel-
graanse pa 2.000 kr.
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Gevinst og tab opgares efter realisationsprincippet og indgar i kapitalindkomsten, dvs. at et tab ikke
er kildeartsbegraenset, men kan fradrages i anden indkomst. FIFO-metoden finder anvendelse.
Lagerprincippet kan vaelges til, safremt valget traeffes for hele personens beholdning af bersnote-
rede obligationer.

Personer er skattepligtige af renter af obligationer herunder af renter modtaget pa grundlag af
udenlandske obligationer. Tilsvarende er der fradrag for renfeudgifter. Renteindtaegter og -udgifter
medregnes for personer, der er skattepligtige i Danmark, fil kapitalindkomsten.

Udenlandske personer er ikke skattepligtige til Danmark af gevinst og tab pa bersnoterede obligati-
oner. Der er saledes ikke begraenset skattepligt af gevinst pa danske obligationer. For udenlandske
personer er der heller ikke begraenset skattepligt af renter modtaget pa grundlag af danske obliga-

fioner.

5.6.3 Finansielle kontrakter

Personer, der er fuldt skattepligtige til Danmark, er skaftepligtige af gevinst og tab pa finansielle
kontrakter. Detf geelder, uanset om der er tale om danske eller udenlandske finansielle konfrakter.
Gevinst og tab indgar i kapitalindkomsten. Til forskel for beskatningen af obligationer og akfier, hvor
det er realisationsprincippet, der anvendes, sker opgarelsen af gevinst og tab pa finansielle kontfrak-
ter efter lagerprincippet, dvs. at beskatningen sker labende pa basis af veerdien af den finansielle
konfrakt.

Adgangen fil fradrag for fab er kildeartsbegranset. Det betyder, at tab kun kan fradrages i det om-
fang tabet kan rummes i rets gevinst eller tidligere indkomstars beskattede nettogevinster pa
finansielle kontrakter. Der ses dog bort fra neffogevinster i indkomstar fer 2002. Tab, der herefter
ikke kan fradrages, kan fremferes fil fradrag i et senere indkomstar.

Tab pa aktiebaserede konfrakter kan modregnes i nettogevinster pa bersnoterede akfier, safremt
kontrakten udelukkende indeholder ret eller pligt il at afsta eller erhverve aktier eller er baseret pa
et aktieindeks. For sidstnaevnte er det endvidere et krav, at de underliggende akfier eller de akfier,
der indgar i det indeks, som kontrakten er baseret p3, er bersnoterede. | stedet for modregning i
nettogevinster pa bersnoferede akfier, kan den skattepligtige vaelge at overfere fabet fil fradrag hos
en eventuel agtefzelle eller i et senere indkomstar. | efterfelgende indkomstar kan den skattepligfi-
ge igen veelge at fradrage tabet i gevinster pa aktier, hvis tabet fortsat ikke kan fradrages i gevinster
pa kontrakter. Alternativt kan tabet igen fremferes til senere indkomstar.

Udenlandske personer er ikke skattepligtige i Danmark af gevinst pa danske finansielle kontrakter.
Der er saledes ikke begraenset skattepligt af gevinst pa finansielle kontakter.

5.7 Investor er et selskab

| forhold fil aktier kan danske fuldt skattepligtige selskaber eje egne aktier, naeringsaktier, daftersel-

skabs- og koncernselskabsaktier, skaftefri portefeljeaktier og skaftepligtige portefoljeaktier. Reekke-
felgen er prioriteret. Det betyder, af aktierne skal behandles efter de regler, der gzlder for den ferst

naevnte type, hvis aktfierne er omfattet af flere typer.
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| en sammenligning med investering via et investeringsinstitut vil det primaert vaere relevant at se pa
direktfe investeringer i portefoljeaktier, der er akfier, hvor selskabsaktfionaren ejer mindre end 10
pct. af aktiekapitalen.

Det ma desuden antages, at udgangspunktet vil vaere, at der investeres i bersnoterede portefeljeak-
tier, som vil vaere kvalificerede som skattepligtige portefeljeaktier. | det efterfolgende beskrives
derfor kun skaftereglerne for selskabers investeringer i skattepligtige portefeljeaktier.

Herudover kan selskaber investere i bersnoterede obligafioner og finansielle kontrakter.

5.7.1 Skattepligtige portefoljeaktier

Aktier, der hverken er egne akfier, naeringsaktier, datter- eller koncernselskabsakfier, eller skattefri
portefoljeaktier, er skattepligtige portefeljeaktier. Typeeksemplet pa en skattepligtig portefeljeaktie
vil vaere en bersnoteret aktie, hvor selskabsinvestoren ejer mindre end 10 pct. af aktiekapitalen.

Selskabers gevinst og fab pa skattepligtige portefeljeaktier medregnes ved opgerelsen af den skat-
tepligtige indkomst uanset ejertid. Gevinsterne beskattes som almindelig selskabsindkomst, og
gevinst og tab opgares efter lagerprincippet. Tab pa skattepligtige portefeljeaktier kan fradrages
ved opgorelsen af den skattepligtige indkomst og er ikke kildeartsbegraensede. Tab kan dog kun
fradrages, i det omfang fabet overstiger summen af udbytter, som selskabet i ejertiden har vaeret
fritaget for at medregne ved indkomstopgerelsen. Reglerne galder, uanset om der er tale om skat-
fepligtige portefeljeaktier i danske eller udenlandske selskaber.

Danske fuldt skattepligtige selskaber er skaftepligtige af udbytte fra skattepligtige portefoljeaktier.
Det geelder, uanset om der er tale om portefoljeakfier i danske eller udenlandske selskaber.

Ved udlodning af udbytte fil selskaber, der er skaftepligtige i Danmark, skal danske selskaber inde-
holde 22 pct. i kildeskat af udbyttet svarende fil selskabsskattesatsen geeldende fra og med ind-
komstaret 2016.

Hvis der er fale om en udenlandsk akfie, vil der oftest vaere indeholdf kildeskat i udlandet af udbyt-
tet. Safremt der sker udveksling af oplysninger mellem Danmark og den fremmede stat via en dob-
beltbeskatningsoverenskomst eller anden aftale, vil det fremga af denne overenskomst eller aftale,
hvilken skattesats et land er berettiget fil at beskatte udbytte med. Hvis der er indeholdt mere i
kildeskat end den sats, der fremgar af den konkrete dobbeltbeskatningsoverenskomst eller aftale,
vil selskabet kunne tilbagesege den for meget betalte skat hos myndighederne i det pageeldende
land. Ved opgorelsen af den skattepligtige indkomst i Danmark kan selskabet opna lempelse (cre-
dit) for den kildeskat, der er betalt i udlandet, dog maksimalt svarende til den danske skat af udbyt-
tet. Dette erillustreret i boks 5.5.
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Boks 5.5. Beskatning af udbytte for et dansk selskab

Danmark Udlandet

Indeholdelsesprocenten svarer

til selskabsskattesatsen

Evt. tilbagesogning
af udbytteskat betalt
til udlandet. Evt.
lempelse for skat
betalt til udlandet

Udbytteudlodning
Udbytteudlodning Indeholdelse af

22 pet. indeholdelse kildeskat x pet.

af kildeskat

| medfer af de dobbeltbeskatningsoverenskomster, der er indgaet mellem Danmark og en fremmed stat, udger beskatnin-
gen af udbytte typisk15 pct. Udbyttemodtageren vil i sadanne tilfeelde kunne tilbagesege den for meget indeholdte skat.
Udbyttet indgar herefter i dansk beskatning. Udbyttemodtageren vil normalt kunne fa lempelse for den i udlandet betalte
skat.

Udenlandske selskaber, der investerer i danske skattepligtige portefoljeaktier, er begranset skatte-
pligtige af udbytter af disse akfier. Ved udlodning af udbytte fil et begraenset skattepligtigt uden-
landsk selskab, skal det udbytteudloddende danske selskab indeholde en kildeskat pa 27 pct.

| medfer af selskabsskattelovens § 2, stk. 3, udger beskatningen dog 15 pct., safremt der sker ud-
veksling af oplysninger mellem Danmark og den fremmede staf via en dobbeltbeskatningsover-
enskomst eller anden aftale. Dobbeltbeskatningsoverenskomster med investorens hjemland kan
desuden medfere, af udbytteskatten skal sattes yderligere ned. Den udenlandske investor vil kun-
ne foretage en tilbagesegning af de overskydende beleb hos de danske skaftfemyndigheder.

Det er en betingelse for af anvende den lavere safs, at den udenlandske udbyttemodtfager er den
retmaessige ejer af udbyttet, dvs. at den retmaessige ejer af udbyfttet skal vaere hjiemmeherende og
fuldt skattepligtig i aftalestaten.

For selskaber hiemmeherende i lande, hvor Danmark ikke har en dobbeltbeskatningsoverens-
komst eller udveksler oplysninger, vil den indeholdte kildeskat pd 27 pct. veere den endelige skat.
Dette vil ogsa vaere procentsatsen i de situationer, hvor det ikke dokumenteres, hvem der konkret
er den retmaessige ejer af udbyttet.

I forhold fil udenlandske selskabers portefeljeinvesteringer i danske selskaber er der ikke skatte-
pligt af gevinster. Der er sdledes ikke begraenset skattepligt for selskaber af gevinst pa aktier i dan-
ske selskaber.

5.7.2 Boersnoterede obligationer

Selskaber, der er fuldf skaftepligtige fil Danmark, er skattepligfige af gevinster og har fradrag for tab
pa bersnoterede obligationer. Det geelder, uanset om der er tale om danske eller udenlandske
bersnoterede obligationer. Dvs. at gevinst og tab indgar ved opgerelsen af selskabsindkomsten.
Gevinst og tab skal medregnes efter lagerprincippet. Der er ikke kildeartsbegraensning.
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For fuldt skattepligtige selskaber er renteindtaegter af bersnoterede obligationer skaftepligtige, og
renfeudgifter er fradragsberettigede, ved opgerelsen af selskabers skaftepligtige indkomst. Det
geelder, uanset om renferne hidrerer fra danske eller udenlandske obligationer. Der er heller ikke
begranset skattepligt af danske obligationer (medmindre der er tale om kontrolleret geeld).

Udenlandske selskaber er ikke skattepligtige til Danmark af gevinst og tab pa bersnoterede obliga-
tioner. Der er sdledes ikke begraenset skattepligt af gevinst pa danske obligationer.

5.7.3 Finansielle kontrakter

Selskaber, der er fuldt skattepligtige fil Danmark, er skattepligtige af gevinst og tab pa finansielle
kontrakter. Detf geelder, uanset om der er tale om danske eller udenlandske finansielle kontrakter.
Gevinst og tab indgar i selskabsindkomsten. Beskatningen af gevinst og tab sker efter lagerprincip-
pet. Udgangspunktet for selskabers adgang til fradrag for tab pa finansielle kontrakter er, at tab ikke
er kildeartsbegraenset.

Udenlandske selskaber er ikke skattepligtige i Danmark af gevinst pa danske finansielle kontrakter.
Der er saledes ikke begranset skattepligt af gevinst pa finansielle kontakter.

5.8 Pensionsbeskatning

5.8.1 Beskatning af personer

Fuldt skattepligtige personer, som ejer pensionsordninger, samf danske fonde og danske selska-
ber, som har afdaekket deres pensionstilsagn, medregner gevinst eller tab efter lagerprincippet ved
opgerelsen af den skaftepligtige indkomst. Afkast beskattes med 15,3 pct. (pensionsafkastskat).
Dette geelder, uanset om der er tale om akfier, obligationer eller andet.

5.8.2 Beskatningen af pensionskasser

Danske pensionskasser er fritaget for selskabsskat?5, og de kan fa udstedt et udbyttefrikort, saledes
af et dansk selskab, der udlodder udbytte til pensionskassen, ikke skal indeholde udbytteskat ved
udlodning af udbytte til pensionskassen.

| det omfang pensionskassen ikke fordeler investeringsafkastet til de enkelte pensionsopsparer, er
pensionskassen skaftepligtig af afkastet med 15,3 pct. (pensionsafkastskat).

Nar der udloddes udbytte fra danske selskaber til udenlandske pensionsinstitutter, skal der som
udgangspunkt indeholdes udbytteskat pa samme made som ved udlodning til udenlandske sel-
skaber eller personer. Det vil sige, af de seerlige regler, som galder for danske pensionskasser, som
udgangspunkt ikke gaelder for udenlandske pensionsinstitutter. Dog kan der i medfer af en dob-
beltbeskatningsoverenskomst vaere fastsat andre aftaler. OECD's modeloverenskomst omtaler ikke
saerskilt indeholdelse af kildeskat ved udlodning af udbytte til pensionsinstitutter. Danmark har ved
indgdelsen af nyere dobbeltbeskatningsoverenskomster generelt forsegt at na frem til 0 pct. kildes-
kafteaftaler.

Saledes har Danmark eksempelvis indgdet en 0 pct. kildeskatteaftale med USA. | sadanne kildes-
kafteaftaler er der gensidighed, da den udbytteskat, som Danmark opgiver over for udenlandske

2 Jf.SEL § 3, stk.1
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pensionskasser, modsvares af, at danske pensionskasser tilsvarende undgar udenlandsk udbytte-
beskatning.

Dobbeltbeskatningsoverenskomsten mellem de nordiske lande indeholder derimod ingen seerskil-
te bestemmelser vedrerende udlodning fil pensionsinstitutter, hvorfor indeholdelsen i sa fald vil ske
i overensstemmelse med de almindeligt fastsafte bestemmelser om indeholdelse af kildeskat ved
udlodning af udbytte.

5.9 Skematisk oversigt

I tabel 5.1 er opsummeret de skatteregler, der som hovedregel geelder, nar der investeres direkte i
danske vaerdipapirer. Der tages udgangspunkt i, af der er tale om almindelige portefoljeinvesterin-
ger i bersnoterede vardipapirer.

Tabel 5.1. Oversigt over direkte beskatning i Danmark af danske vaerdipapirer

Type investor

Udenlandsk Udenlandsk
Dansk person Dansk selskab person selskab
Udbytte fra Skattepligt Skattepligt Skattepligt Skattepligt
danske aktier Aktieindkomst Selskabsindkomst 27/15 pct. 27/15 pct.
Skattepligt
Aktieindkomst
Realisations
Beskatning
Gevinst og tab Kildeartsbegreens- Skattepligt
pa danske aktier ning ved tab (bars- Selskabsindkomst
noteret) Lagerbeskatning Skattefrit Skattefrit
Skattepligt
Gevinst og tab Kapitalindkomst Skattepligt
pa danske Realisations Selskabsindkomst
obligationer Beskatning Lagerbeskatning Skattefrit Skattefrit
Renter af danske
obligationer Skattepligt Skattepligt
Kapitalindkomst Selskabsindkomst Skattefrit Skattefrit*
Skattepligt
Gevinst og tab Kapitalindkomst
pa danske Lagerbeskatning Skattepligt
finansielle Kildeartsbegraens- Selskabsindkomst
kontrakter ning ved tab Lagerbeskatning Skattefrit Skattefrit

*Medmindre der er tale om renter vedragrende kontrolleret geeld.
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6. Beskatning af investeringsinstitut-
ter og deres investorer

6.1 Indledning

Dette kapitel har til formal at beskrive de danske skatteregler, der geelder for investeringsinstitutter
og deres investorer.

Som det fremgar af kapitel 2, anvendes der ved analysen en raekke kriterier til at vurdere evt. &n-
dringer. Etf af kriterierne er, af reglerne er neutrale i forhold fil en direkte investering. | kapitel 5 er
gennemgaet de gzeldende regler ved direkte investering. | naervaerende kapitel gennemgas de
geeldende regler ved investering via et investeringsinstitut. | kapitel 7 ses der herefter pa effekten af
de geeldende regler, herunder pa i hvilket omfang de gaeldende regler for investeringsinstitutter og
deres investorer er neutrale i forhold fil en direkte investering.

Skaftemaessigt kan der veere fale om flere typer investeringsinstitutter. De oftest forekommende
typer af investeringsinstitutter for investeringer foretaget af defailinvestorer er de minimumsbeskat-
fede investeringsinstitutter og investeringsselskaberne. Herudover findes kontoferende investe-
ringsforeninger og akkumulerende investeringsforeninger. Bade danske og udenlandske investe-
ringsinstitutter kan kvalificeres som en af disse typer af investeringsinstitutter.

Danske minimumsbeskattede investeringsinstitutter og investeringsselskaber befaler ikke skat
med undtfagelse af, af investeringsselskaberne er skaftepligtige af udbytter fra investeringer i dan-
ske aktier. Derimod bliver investorerne beskattet.

Beskatning af danske personer, der investerer via minimumsbeskattede investeringsinstitutter, sker
som aktfieindkomst eller kapitalindkomst, alt efter om investeringsinstituttet fortrinsvis investerer i
akfier eller obligationer. Danske investorer beskaftes i grove fraek neutralt, i forhold fil hvis der var
investeret direkfe i de underliggende vaerdipapirer.

Investeringsinstituttet skal opgere en minimumsindkomst for af kvalificere sig som et minimums-
beskattet investeringsinstitut. Investorerne er skaftepligtige af minimumsindkomsten, uanset om
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den udloddes eller gj. Hvis investeringsinstituttet ikke opger en minimumsindkomst, kvalificeres det
oftest som et investeringsselskab.

Beskatning af danske personer, der investerer via et investeringsselskab, sker altid som kapitalind-
komst, uanset om der investeres i aktier eller obligationer. Opgerelsen sker efter lagerprincippet.

Der kan frit oprettes andelsklasser i investeringsselskaber. | de minimumsbeskatftede investerings-
institutter er der begraenset mulighed for dette.

Der skal som udgangspunkt betales udbytteskat af udbytter fra danske selskaber, der udloddes fra
danske selskaber til investeringsinstitutter. Danske minimumsbeskattede investeringsinstitutter har
dog mulighed for at fa et sakaldt frikort, sa de ikke betaler udbytteskat af udbytter fra investeringer i
danske aktier, som modtages af instituttet. Bade danske og udenlandske investorer er skattepligfi-
ge fil Danmark af udbyftter fra danske investeringsinstitutter, som ikke udelukkende er obligations-
baserede.

6.1.1 Sammenhzang til de selskabsretlige regler

De danske skatfteregler fager udgangspunkt i, hvorledes investeringsinstitutterne er organiserede,
om de udsteder omsaettelige beviser, og i hvilke finansielle aktiver de investerer. Pa hvilken made
investeringsinstitutter skatteretligt kategoriseres, beror pa en konkret vurdering, og skafteretten
forholder sig som udgangspunkt ikke fil, hvordan investeringsinstitutter betegnes selskabsretligt.
Der er saledes kun i begraenset omfang sammenhaeng mellem civilretten og skatteretten. Danske
og udenlandske investeringsinstitutter kvalificeres efter de samme regler, og dette geelder, uanset
om investeringsinstitutterne er omfattet af de EU-retlige regler om investeringsinstitutter eller ej. For
en naermere gennemgang af de selskabsretlige regler for investeringsinstitutter i EU og i Danmark
kan der henvises fil kapitel 4.

Det skal desuden understreges, at kvalificeringen af udenlandske investeringsprodukter ikke er
afhaengig af betegnelsen pa det udenlandske produkt. Uanset at det udenlandske produkt beteg-
ner sig som fx en SIKAV, som ogsa eksisterer i de danske selskabsretlige regler, vil der ikke ned-
vendigvis vaere fale om, at den udenlandske enhed omfattes af de samme skatfemaessige regler
som den danske. Hvert enkelt produkt skal kvalificeres i forhold til de danske skatteregler, som
beskrives nedenfor.

6.1.2 Selvstandigt skattesubjekt eller transparent

| forhold til kvalifikationen af investeringen er det ferst nedvendigt at finde ud af, om der er investe-
retien enhed, der ma anses for et selvstaendigt skattesubjekt. Dette afgeres ud fra en konkret vur-
dering af investeringsinstituttet. Hvis ikke der er tfale om en investering i et selvstaendigt skattesub-
jekt, vil der veere fale om en transparent enhed, dvs. af investor ikke anses for at have investeret i
enheden, men for at have investeret direkfe i de underliggende vaerdipapirer. | denne situafion vil
det sdledes som udgangspunkt ikke vaere reglerne om investeringsinstitutter, der er relevante i
forhold til beskatningen, men derimod reglerne for direkte investering i de enkelfe typer af underlig-
gende vaerdipapirer, som er beskrevet i kapitel 5.

I de seneste ar er der etableret en raekke investeringsprodukter, som overordnet betegnes som
ETF er (Exchange Traded Funds). Betegnelsen ETF forholder sig udelukkende fil, at der er fale om
et investeringsprodukt, der handles pa et marked. Der kan saledes ikke ud fra betegnelsen konklu-
deres noget i forhold til, nejagtig hvordan produktet er opbygget, eller hvad der konkret investeresi.
En ETF skal derfor pa tilsvarende made som andre investeringsprodukter kvalificeres individuelt i
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forhold til de danske skatteregler. Ferst om der er tale om et selvstaendigt skattesubjekt. Og, hvis
EFT'en ma anses for et selvsteendigt skattesubjekt, hvilken form for selskab der er tale om. Dette
medferer, at en ETF" kan falde ind under flere regelsaet. Der kan vaere fale om investering via ef
investeringsinstitut, men der kan ogsa vaere fale om direkte investering i et vaerdipapir, fx en sakaldt
struktureret fordring, der er en form for obligation, der helt eller delvis reguleres efter udviklingen i
nogle underliggende aktiver, fx akfier. Strukturerede fordringer beskattes efter reglerne om finan-
sielle konfrakter i kursgevinstloven.

Hvis der er fale om en investering i et selvstaendigt skattesubjekt, vil investeringen for investor som
udgangspunkt blive anset for en investering i en akfie, jf. dog nedenfor om de enkelte former for
investering. | medfoer af akfieavancebeskatningslovens § 3 vil investering i et investeringsinstitut
herudover for investor altid blive anset for at vaere en investering i et bersnoteret papir, uanset om
det konkrete bevis reelf handles pa en bers.

6.1.3 Typer af danske investeringsinstitutter

Dansk skatfteret inddeler investeringsinstitutter i felgende kategorier:
e Investeringsinstitutter med minimumsbeskatning

e Investeringsselskaber

e Kontoferende investeringsforeninger

e Akkumulerende investeringsinstitutter

De danske skatteregler om investeringsinstitutter regulerer dels beskatningen af investeringsinsti-
futtet dels beskatningen af investorerne. De danske regler om investeringsinstitutter regulerer de
investeringsinstitutter, der er fuldt eller begraenset skatftepligtige i Danmark. Disse investeringsinsti-
tutter kan henvende sig til bade danske og udenlandske investorer.

Der kan veere tale om investeringsinstitutter, der er hiemmeherende savel inden for som uden for
EU/EQ@S, ligesom investorerne kan vaere hjemmeherende bade i og uden for EU/E@S. Det skal hertil
bemaerkes, at investering via investeringsinstitutter er omfattet af EU’s regler om kapitalens fri be-
vaegelighed, hvorefter alle restriktioner for kapitalbevaegelser mellem medlemsstaterne indbyrdes
og mellem medlemsstaterne og fredjelande er forbudt. Dette betyder for det forste, at der ikke kan
diskrimineres mellem investeringer i eller uden for EU/E@S. Herudover gzlder endvidere, at der
heller ikke kan diskrimineres i forhold fil investorer i lande uden for EU/E@S, herunder investorer
hjemmeherende i lavskattelande.

De felgende afsnit beskriver investeringsinstitutter, der skatteretligt betegnes som institutter med
minimumsbeskatning og investeringsselskaber. Kontoferende foreninger og akkumulerende inve-
steringsinstitutter er af mindre relevans for denne analyse, da de ikke henvender sig fil defailinve-
stor. Derfor behandles de kun kort i defte kapitel.

6.2 Investeringsinstitutter med minimumsbeskatning
6.2.1 Definition

Ved et investeringsinstitut med minimumsbeskatning forstas et investeringsinstitut, der udsteder
omsaettelige beviser for delfagernes indskud, og som har valgt, af instituttets opgjorte minimums-
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indkomst skal beskattes hos deltagerne?6. Bdde danske og udenlandske investeringsinstitutter kan
vaelge af blive kvalificerede som investeringsinstitutter med minimumsbeskatning.

For af et investeringsinstitut kan omfaftes af reglerne om investeringsinstitutter med minimumsbe-
skatning, skal investeringsinstituttet vaelge, at det ensker skattemaessig status som investeringsin-
stitut med minimumsbeskatning. Valget skal veere fruffet inden det ferste af instituttets indkomstar,
som valget geelder for. | ef nyoprettet investeringsinstitut skal valget veere truffet i forbindelse med
oprettelsen, hvis det skal gaelde for instituttets ferste indkomstar.

Investeringsinstitutfter med minimumsbeskatning kan fx vaere organiseret som en SIKAV eller en
investeringsforening. Hvor der er tale om en forening, er det dog en betingelse for valg af mini-
mumsbeskatning, at foreningen har mindst offe medlemmer, medmindre der sker en effektiv mar-
kedsfering over for offentligheden med henblik pa af bringe antallet af medlemmer op?’.

En investeringsforening med mindre end otte medlemmer behandles som udgangspunkt skatte-
maessigt som en fransparent enhed. Det vil sige, at medlemmerne, og ikke foreningen, anses for at
veere ejere af de underliggende vaerdipapirer. En forening med mindre end offe medlemmer anses
dog ikke som fransparent, hvis foreningens vedtaegter er udformet saledes, at det er et krav, at
beviserne lyder pa navn, og der alene kan optages medlemmer, der er selskaber. Endvidere ma
ingen deltagere i de juridiske personer beskattes af gevinst pa beviset eller af indkomst fra forenin-
gen efter reglerne for personer. Endelig ma investeringsinstitutter med minimumsbeskatning ikke
kunne opfages som medlemmer af foreningen?®,

Investeringsinstitutter med minimumsbeskatning kan alene oprette andelsklasser, hvor der diffe-
rentieres pa grundlag af valuta, administrationsomkostninger og fakfisk eller teknisk udbetaling af
arefs afkast, hvis status som institut med minimumsbeskatning skal bevares?.

Institutter med minimumsbeskatning kan vaere akfiebaserede eller obligationsbaserede.

Etf investeringsinstitut med minimumsbeskatning er aktiebaseret, hvis 50 pct. eller mere af institut-
tets aktivmasse i lebet af instituttets indkomstar gennemsnitligt er placeret i aktier og evrige vaerdi-
papirer omfattet af aktieavancebeskatningsloven bortset fra aktier i investeringsselskaber og inve-
steringsbeviser i obligationsbaserede investeringsinstitutter med minimumsbeskatning. Det er
endvidere en betingelse, at den resterende del af aktivmassen udelukkende er placeret i vaerdipa-
pirer mv. og i instituttets administrationsbygning. For personer er afkastet (udbytte og avance ved
salg af beviset) aktieindkomst.

Ef investeringsinstitut med minimumsbeskatning er obligationsbaseret, hvis mindre end 50 pct. af
instituttets aktivmasse i lebet af instituttets indkomstar gennemsnitligt er placeret i aktier og evrige
vaerdipapirer omfattet af aktfieavancebeskatningsloven, bortset fra aktier i investeringsselskaber og
investeringsbeviser i obligationsbaserede investeringsinstitutter med minimumsbeskatning. Det er
endvidere en betingelse, at den resterende del af aktivmassen udelukkende er placeret i vaerdipa-

% Jf LL§16C
27 f SEL§ 1, stk. 7
2 Jf SEL§ 1, stk. 8

29 Den juridiske vejledning (version 2015-2) pkt. C.D.1.1.10.8.1
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pirer mv. og i instituttets administrationsbygning. For personer er afkastet (udbytte og avance ved
salg af beviset) kapitalindkomst.

6.2.2 Beskatning af et investeringsinstitut med minimumsbeskatning
Danske investeringsinstitutter med minimumsbeskatning er fuldt skaftepligtige, men betaler i prak-
sis ikke skat.

Investeringsinstitutter med minimumsbeskatning er saledes skattepligtige efter selskabsskattelo-
vens § 1, stk. 1, nr. 5, litra c. Ifelge bestemmelsen omfatter selve investeringsinstituttets skattepligt
alene indtaegt ved erhvervsmaessig virksomhed og fortjeneste eller tab ved afhaendelse, afstaelse
eller opgivelse af formuegoder, der har eller har haft filknytning til den erhvervsmaessige virksom-
hed. Udbytteindtaegter, aktiegevinster og renter anses ikke for indfaegt ved erhvervsmaessig virk-
somhed for investeringsinstitutter med minimumsbeskatning.

Ved udlodning af udbytte fra danske selskaber fil et dansk investeringsinstitut med minimumsbe-
skatning skal det udloddende danske selskab som udgangspunkt indeholde en kildeskat pa 15
pct.30 og 27 pct. ved udlodning fil udenlandske investeringsinstitutter3®. Skatteministeren er dog
bemyndiget fil at fastsaette regler om, at indeholdelse af kildeskat ikke skal ske ved udlodning fil
investeringsinstitutter med minimumsbeskatning. Bemyndigelsen er udnyttet i kildeskafttebekendt-
gorelsen, ifelge hvilken der blandt andet kan udstedes et sakaldt frikort til investeringsinstitutter
med minimumsbeskatning. Frikort kan dog kun udstedes til minimumsbeskattede investeringsin-
stitutter, der er hjemmeherende i Danmark.

Ved udlodning af akfieudbyftte il investeringsinstitutter, der er hjemmeherende i udlandet, skal et
dansk udloddende selskab som naevnt som udgangspunkf indeholde 27 pct. i kildeskat. | medfer af
selskabsskattelovens § 2, stk. 3, udger beskatningen dog 15 pct,, safremt der sker udveksling af
oplysninger mellem Danmark og den fremmede stat via en dobbeltbeskatningsoverenskomst eller
anden aftale. Dobbeltbeskaftningsoverenskomster med investeringsinstituttets hjemland kan des-
uden medfere, at udbytteskatten skal saettes yderligere ned. Det udenlandske investeringsinstitut
vil kunne foretage en tilbagesegning af et evenfuelf overskydende beleb hos de danske skatte-
myndigheder.

Danske selskabers indeholdelse af kildeskat ved udlodning il investeringsinstitutter med mini-
mumsbeskatning er illustreret i boks 6.1.

30Jf. KSL § 65, stk. 11., samt kildeskattebekendtgerelsen (bek. nr. 499 af 27. marts 2015) § 34.
31Jf. KSL § 65 stk. 1.

32 Jf. KSL § 65, stk. 13. kildeskattebekendtgerelsen (bek. nr. 499 af 27. marts 2015) § 31, stk. 2, nr. 1.
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Boks 6.1. Indeholdelse af udbytteskat ved udlodning til minimumsbeskattede investeringsin-

stitutter i Danmark og i udlandet

Danmark Udlandet

Minimums-
beskattet
investerings-

institut

Udbytteudioding

0 pet. indeholdelse
af kildeskat (frikort)

Z

Udbytteudlodning

15 pet. udbytteskat
(27 pet. indeholdelse)

Ved udlodning af aktieudbytte til selskaber hjiemmehgrende i udlandet skal et dansk udloddende selskab som udgangs-
punkt indeholde 27 pct. i udbytteskat. | medfer af selskabsskattelovens § 2, stk. 3 udger beskatningen dog 15 pct., safremt
der sker udveksling af oplysninger mellem Danmark og den fremmede stat via en dobbeltbeskatningsoverenskomst eller
anden aftale. Dobbeltbeskatningsoverenskomster med investorens hjemland kan desuden medfgre, at udbytteskatten skal
seettes yderligere ned. Den udenlandske investor vil kunne foretage en tilbages@gning af de overskydende belgb hos de
danske skattemyndigheder.

I tilknytning hertil bemaerkes, at EU-Kommissionen den 30. april 2012 har sendt en dbningsskrivelse
fil Danmark vedrerende beskatning af udbytte til investeringsinstitutter med minimumsbeskafning.
Abningsskrivelsen er fulgt op af en begrundet udtalelse fra den 26. april 2013.

EU-Kommissionen anferer, at de danske regler for indeholdelse af udbytteskat i udbytter fil investe-
ringsinstitutter er i strid med bestemmelsen om kapitalens fri bevaegelighed, jf. TEUF artikel 63.
Kommissionen henviser i denne forbindelse fil, at frikortsordningen kun gzelder investeringsinstitut-
ter hiemmeherende i Danmark, mens der ikke gzelder tilsvarende regler for investeringsinstitutter
hjemmeherende i udlandet.

Den danske regering har i sit svar til EU-Kommissionen3? anerkendt, at den skattemaessige behand-
ling af udbytter til danske og udenlandske investeringsinstitutter i visse filfaelde er forskellig. Denne
forskelsbehandling er dog efter den danske regerings opfattelse retfardiggjort af tvingende almene
hensyn, da de danske skatteregler er nedvendige for af sikre sammenhangen i beskafningsordnin-
gen samt af hensyn fil en afbalanceret fordeling af beskatningskompetencen.

Den danske regering henviser i denne forbindelse fil, at der er en direkfe sammenhang mellem
skattefritagelsen for investeringsinstitutter med minimumsbeskatning og beskatningen hos delta-
gerne. Fritagelsen for kildeskat af udbytte for danske investeringsinstitutter med minimumsbeskat-
ning beror sdledes p3, at der skal ske indeholdelse af udbytteskat i udbytter fra de minimumsbe-
skattede investeringsinstitutter, uanset om der renf fakfisk sker udlodning af hele minimumsind-
komsten, jf ogsd afsnit 6.2.5.

Hvis de udenlandske investeringsinstitutter fritages for dansk kildeskat pa udbytter, kan investorer
fravaelge dansk kildeskat af udbytter fra danske akfier ved af investere gennem et udenlandsk
minimumsbeskattet investeringsinstitut. Defte vil indebaere, at Danmark mister beskatningsretten fil
fordel for den medlemsstat, hvor investor er hiemmeharende.

33 http://www.ft.dk/samling/20111/almdel/sau/bilag/316/1141963.pdf
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Regeringen er derfor af den opfattelse, at de danske regler vedrerende minimumsbeskattede inve-
steringsinstitutter ikke strider imod EU-reften, idef reglerne er nedvendige for at sikre en afbalance-
ret fordeling af beskatningskompetencen mellem medlemsstaterne.

Problemstillingen er herudover forelagt EU-domstolen som et prajudicielt spargsmal i forbindelse
med nogle konkrete refssager.

Hvis der er fale om investering i en udenlandsk akfie, er investeringsinstituttet ikke skaftepligtigt af
udbytte herfrai Danmark. Der vil dog ofte vaere indeholdt kildeskat i udlandet. Hvis der er indgaet en
dobbeltbeskatningsoverenskomst med det pagaeldende land, vil det fremga af denne overens-
komst, hvor stor en kildeskat det pageeldende land er berettiget til. Hvis der er indeholdt mere i
kildeskat end den sats, der fremgar af den konkrete dobbeltbeskatningsoverenskomst, vil investe-
ringsinstituttet kunne filbagesege den for meget befalte skat hos myndighederne i det pagaeldende
land, idet investeringsinstituttet, uanset at det som udgangspunkt er skattefritaget, anses for et
selvstaendigt skattesubjekt. Da investeringsinstituttet ikke betaler skat, kan investeringsinstituttet
ikke opna lempelse (credit) for den udbytteskat, der er betalt i udlandet.

6.2.3 Investeringsinstituttets opgerelse af minimumsindkomst

Investeringsinstitutter med minimumsbeskatning skal arligt opgere en minimumsindkomst. Sa-
fremt et investeringsinstitut ikke opger en minimumsindkomst, vil detf som hovedregel blive skat-
femaessigt kvalificeret som et investeringsselskab.

Minimumsindkomsten opgeres pa baggrund af de indtaegter og gevinster, der ville vaere skatteplig-
fige ved personers direktfe investering, og investeringsinstituttet kan tilsvarende i vidt omfang fore-
tage fradrag i minimumsindkomsten for de tab, der ville vaere fradragsberettigede ved direkte inve-
stering.

Nar minimumsindkomsten opgeres, indgar saledes eksempelvis:

e Indtjente renfer og lebende ydelser,

e  Gevinst og fab ved salg af akfier,

e Akfieudbytter,

e  Kursgevinster og kurstab pa obligationer og geeld og

e  Gevinst ogtab pa akfier i investeringsselskaber opgjort efter lagerprincippet

Til forskel fra direkte investering er der saerskilt hjemmel i lovgivningen3“ til, at der ved opgerelsen af
minimumsindkomsten kan foretages fradrag for udgifter til administration, i det omfang udgifterne
ikke overstiger de positive indtagter ved opgerelsen af minimumsindkomsten.

Nar det minimumsbeskattede investeringsinstitut opger sin minimumsindkomst, foretages der en
opgorelse, som om def minimumsbeskaftede investeringsinstituf selv var skattepligtig af gevinster
og tab. Opgerelsen foretages som udgangspunkt efter de regler, der ellers geelder ved personers
direkte investering og ikke de regler, der ellers geelder ved selskabers direkte investering. Da mini-
mumsindkomsten er skaftepligtig for investor, betyder det, at der for en person, der investerer via et
minimumsbeskattet investeringsinstitut, er en hej grad af neutralitet i forhold fil direkfe investering. |
forhold til selskaber, der investerer via et investeringsinstitut, har minimumsindkomsten mindre
betydning, idet selskaber er lagerbeskattede af investeringen i investeringsinstituttet, /£ nedenfor.

34 Jf.LL§ 16 C, stk. 6.
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Ved opgerelsen af minimumsindkomsten opgeres gevinst og tab pa en aktfieinvestering efter reali-
sationsprincippet. Tilsvarende gzelder for obligationer. Gevinst og tab pa finansielle kontrakter op-
gores efter lagerprincippet. Ved opgerelsen finder enten gennemsnitsmetoden eller aktie-for-akfie-
metoden anvendelse, og der anvendes det almindelige FIFO-princip.

Der er fale om en nettoopgerelse af minimumsindkomsten. Dette indebaerer, at der ikke er kilde-
artsbegraensning af fab pa bersnoterede aktier, uanset at dette ellers ville geelde ved en persons
direkte investering.

6.2.4 Beskatningen af investorer i et investeringsinstitut med minimumsbeskatning
Beskatningen som minimumsbeskattet investeringsinstitut indebaerer, at investeringsinstituttet har
valgt, at instituttets indkomst skal beskattes hos deltagerne. Investeringsinstituttet skal senest 2
maneder efter instituttets godkendelse af regnskabet, dog senest 6 maneder efter udlebet af insti-
fuftets indkomstar, indsende oplysning til de danske skattemyndigheder om staerrelsen af mini-
mumsindkomsten og dens sammensaetning. Dette geelder ogsa udenlandske investeringsinstitut-
ter, der har valgt beskafning som investeringsinstitut med minimumsbeskatning. Der skal desuden
indsendes oplysning om en eventuel difference, hvis det belab, der faktisk henferes til deltagerne,
overstiger minimumsindkomsten.

Da minimumsindkomsten er skattepligtig for investor, betyder det, at beskatningen sker hos inve-
storerne, uanset om investeringsinstituttet rent faktisk foretager udlodning fil investorerne. Hvis
investeringsinstituttet rent faktisk foretager udlodning, beskattes investorerne dog af den fulde
udlodning, dvs. ogsa hvis udlodningen overstiger minimumsindkomsten.

Opgerelsen af minimumsindkomsten foretages i forbindelse med afslutningen af regnskabet pr. 31.
december, idet danske minimumsbeskattede investeringsinstitutter som udgangspunkt har kalen-
derdret som regnskabsar3s. Udlodning af arets indkomst vedtages formelf pa generalforsamlingen
aret efter. Beskatning af arets indkomst i investeringsinstituttet sker sledes reelt farst i aret efter, at
indkomsten er opfjent af investeringsinstituttet. For investor vil der derfor vaere tale om en udsky-
delse af beskatningen i forhold til investeringsinstituttets indfjening.

Personer
Danske fuldt skattepligtige personer, der investerer i aktiebaserede investeringsinstitutter med
minimumsbeskatning, beskatftes af den opgjorte minimumsindkomst som aktieindkomst36,

Danske fuldt skattepligtige personer, der investerer i obligationsbaserede investeringsinstitutter
med minimumsbeskatning, beskattes af minimumsindkomsten som kapitalindkomst3’.

For danske fuldt skaftepligtige personer geelder denne beskatning, uanset om der er tale om et
dansk eller et udenlandsk minimumsbeskattet investeringsinstitut.

Gevinst og tab ved salg af investeringsbeviser i bade akfie- og obligationsbaserede investeringsin-
stitutter medregnes ved opgerelsen af den skaftepligtige indkomst efter realisationsprincippet. Dvs.
at der ved salg af investeringsbeviset sker en beskatning af en eventuel avance opgjort pa grundlag

35 Jf. LIF § 90.
36 Jf.PSL§ 4 a,stk. 1,nr. 3.

37 Jf.PSL§ 4, stk. 1, nr. 4,08 PSL§ 43, stk. 1,nr. 3.
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af forskellen mellem anskaffelsessummen og afstaelsessummen vedrerende investeringsbeviset.
Beskatningen sker som akfieindkomst eller kapitalindkomst, alt efter om investeringsinstituttet er
aktiebaseret eller obligationsbaseret. Ved salg af et bevis i et obligationsbaseret investeringsinstitut
beskattes en eventuel avance dog kun, hvis avancen sammenlagt med arets nettogevinster og
nettotab pa fordringer og geeld omfattet af kursgevinstloven overstiger en bagatelgraense pa 2.000
kr. Ved beskatningen anses investering i et investeringsinstitut, der udsteder omsaettelige investe-
ringsbeviser, altid for af veere en investering i et barsnoteret aktiv3e,

Hvis et aktiebaseret investeringsinstitut skifter skattemaessig status fil enfen et obligationsbaseret
investeringsinstitut eller et investeringsselskab, uden at insfituttet opleses, anses investor for at
have solgt sine investeringsbeviser og kebt dem igen til handelsvaerdien. Gevinst og tab ved salget
skal medregnes ved opgerelsen af den skaftepligtige indkomst. Defte skyldes, at investor ellers ville
kunne konvertere et evt. kildeartsbegraenset tab i aktieindkomst til et tab, der vil kunne fradrages i
kapitalindkomsten.

Investor skal anvende lagerprincippet ved opgerelsen af gevinst og tab pa investeringsbeviser i
obligationsbaserede investeringsinstitutter, safremt investoren allerede anvender lagerprincippet
ved opgorelse af gevinst og tab pa barsnoterede obligationer®. Investoren skal ligeledes anvende
lagerprincippet ved opgarelsen af gevinst og fab pa investeringsbeviser i bade aktfie- og obligati-
onsbaserede investeringsinstitutter med minimumsbeskatning, safremt investoren driver naering
med keb og salg af akfier<.

Som beskrevet er det en betingelse, at de minimumsbeskattede investeringsinstitutter opger en
minimumsindkomst, som investor beskattes af, uanset om der de facto bliver udbetalt et udbytte til
investor. Dette bevirker ofte, af danske minimumsbeskattede investeringsinstitutter vaelger at fore-
tage udlodning af institutternes indtaegter, saledes at investor har likviditet til at betale skatten af
udbyttet. Ofte udloddes endog hele minimumsindkomsten og ikke kun et beleb svarende til skat-
fen.

Uanset af minimumsindkomsten opgeres efter de regler, som gzlder ved personers direkte inve-
stering, og uanset at minimumsindkomsten beskattes, selvom investeringsinstituttet ikke udlodder
udbytte, giver reglerne for minimumsbeskattede investeringsinstitutter dog ikke en fuldstaendig
transparent beskafning af danske personlige investorer. Det skyldes, af det vil vaere for teknisk at
have et system, der for hvert enkelt underliggende papir, som et investeringsinstitut ejer, opgeres et
beskatningsgrundlag, som sa overferes fil beskatning hos investor.

Reglerne for minimumsbeskattede investeringsinstitutter felger derfor et modificeret fransparens-
princip, som pa tillempet vis beskatter danske personlige investorer, som om instituttets investe-
ringsakfiver er ejet direkfe.

Folgende elementer i reglerne bevirker, at fransparensprincippet kun er tillempet:
o  Afkast af investors investering kvalificeres som enten akfie- eller kapitalindkomst pa frods af, at
investeringsinstituttet bade ejer aktier og obligationer. Kriteriet for, om investor aktie- eller kapi-

38 Jf ABL§ 3.
39 Jf. ABL § 23, stk. 4, 2. pkt.

“ Jf. ABL § 23, stk. 4, 1. pkt, jf. ABL§ 17, stk. 3.
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falindkomstbeskattes, afhanger af, hvad investeringsinstituttet primaert investerer i af under-
liggende veerdipapirer.

e Investeringsinstituttet opger en minimumsindkomst efter et nettoprincip, hvor gevinster og tab
fra henholdsvis akfie- og obligationsinvesteringer puljes, séledes at fx et fab pa aktier kan mod-
regnes i en renfeindtzagt, inden der sker en samlet udlodning til investor. Denne nettoopgerel-
se er ikke mulig, hvis investor har investeret direkfe i de underliggende vaerdipapirer.

e Investor opnar fradrag for formueforvaltningsomkostninger ved at investere gennem et mini-
mumsbeskattet investeringsinstitut, da administrationsudgifter frafraekkes ved opgerelse af
minimumsindkomsten. En person, som investerer direkte i veerdipapirer, kan ikke fratraekke fil-
svarende administrationsudgifter.

Udenlandske personer, der investerer i danske minimumsbeskattede investeringsinstitutter, er ikke
skattepligtige til Danmark af gevinst og fab pa beviset.

Selskaber

For selskabsinvestorer sondres der ikke mellem investering i et aktie- henholdsvis obligationsbase-
ref investeringsinstitut. Opgerelsen af minimumsindkomsten har heller ikke relevans for beskatnin-
gen af selskabsinvestorer. Selskabsinvestorer skal opgere gevinst og tab pa investeringsbeviser i
investeringsinstitutter med minimumsbeskatning efter de samme regler, som gaelder for opgerelse
af gevinst og tab for skattepligtige portefeljeaktier. Dvs. at selskaber skal opgere gevinst og tab pa
investeringsbeviset efter lagerprincippet“!. Dette geelder, uanset om der er tale om et dansk eller
udenlandsk minimumsbeskattet investeringsinstitut. Investeringsbeviser i minimumsbeskattede
investeringsinstitutter kan ikke omfaftes af definitionen af datterselskabsakfier, koncernselskabsak-
fier eller skattefri portefoljeaktier.

Udenlandske selskabsinvestorer er ikke skattepligtige af gevinst og tab pa beviser i minimumsbe-
skaftede investeringsinstitutter. Dette svarer til reglerne for investering i andre danske selskaber.

6.2.5 Beskatning ved udlodning af udbytter fra investeringsinstitutter med minimumsbeskatning
Danske personlige investorer er skattepligtige af minimumsindkomsten, uanset om det minimums-
beskattede investeringsinstitut foretager udlodning. Vaerdien af den beskaftede minimumsind-
komst anses for danske investorer som et tillaeg fil anskaffelsessummen for investeringsbeviserne,
hvis den ikke udloddes*2. Dette sker for at hindre dobbeltbeskatning, idet minimumsindkomsten,
uanset om den udloddes eller ej, beskattes hos investor. Reglen indebaerer derfor, at den skatte-
pligtige avance ved en senere afstaelse af beviserne reduceres med det beleb, der er beskattet hos
investor. Tilleegget anses for anskaffet pa samme fidspunkt som den oprindelige andel og med en
anskaffelsessum, der svarer til den manglende udbetaling.

| det omfang investeringsinstituttet foretager udlodning ud over minimumsindkomsten, vil danske
personer ogsa veere skattepligtige af udlodningen som kapitalindkomst eller aktieindkomst, af-
haengig af om investeringsinstituttet er obligationsbaseret eller akfiebaseret. Danske selskaber vil
skulle medregne udbyttet til den skattepligtige selskabsindkomst. Reglerne for indeholdelse af
kildeskat ved udlodning af udbytte fra investeringsinstitutter med minimumsbeskatning er illustre-
retiboks 6.2.

“ Jf ABL § 23, stk. 5 0g 6

2 Jf ABL§27
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Udenlandske personer eller selskaber er begraenset skaftepligtige af udbytter fra investeringsinsti-
futter med minimumsbeskatning. Udenlandske investorer er desuden skattepligtige af den del af
den opgjorte minimumsindkomst, der ikke udloddes. Som minimum er udenlandske personer
saledes begraenset skaftepligtige til Danmark af den opgjorte minimumsindkomst, uanset om den
udloddes eller gj.

Udenlandske personer eller selskaber er dog ikke begraenset skattepligtige af udbytter fra investe-

ringsinstitutter, der udelukkende investerer i falgende papirer:

e  Fordringer omfaftet af kursgevinstloven,

e  Aktieriinstituttets administrationsselskab, der forestar investeringsinstituttets administration,

o Afledte finansielle instrumenter efter Finanstilsynets regler herom,

e Beviser i investeringsinstitutfer med minimumsbeskatning, der udelukkende investerer i akfi-
ver som navnt umiddelbart ovenfor (idet disse er kapitalindkomst for personlige investorer)

Der er primzert tale om indkomst, hvor der ved personers direkte investering ikke ville veere tale om
skattepligtigt udbytte og dermed ikke begraenset skat ved direkte investering.

Reglerne indebaerer desuden, at der ikke er begraenset skaftepligt ved investering i et investerings-
institut med minimumsbeskatning, der for eksempel investerer alle sine midler i et andet investe-
ringsinstitut, hvis det institut, der investeres i, fx alene investerer i obligationer. Dette muligger an-
vendelsen af sakaldte master-feeder strukturer, hvor flere investeringsforeninger investerer via én
investeringsforening.

Indeholdelse af kildeskat

For danske investeringsinstitutter med minimumsbeskatning er der pligt fil at indeholde kildeskat af
minimumsindkomsten. Pligten fil af indeholde kildeskat geelder ogsa, selvom der ikke sker faktisk
udlodning heraf fil deltagerne. Der skal sdledes indeholdes kildeskat ved udlodning eller godskriv-
ning af udbyttet*3,

Hovedreglen er, at investeringsinstitutter med minimumsbeskatning skal indeholde en kildeskat pa
27 pct. af det samlede udbytte, hvis der er tale om en person, der er investor. Hvis investor er et
dansk selskab eller en forening mv., skal der indeholdes 22 pct. Det samlede udbytte bestar af
minimumsindkomsten og eventuelle merbeleb, der udloddes.

Den indeholdte kildeskat pa 27 pct. vedrerende personer svarer til skat af aktieindkomst pa laveste
progressionstrin, mens den indeholdte kildeskat pa 22 pct. til danske selskaber og foreninger svarer
til den fuldt indfasede nedsatte selskabsskattesats fra indkomstaret 2016.

Safremt der er tale om udenlandske personer eller selskaber, skal investeringsinstituttet indeholde
27 pct. kildeskat ved udlodning. | medfer af kildeskatftelovens § 2, stk. 6, udger beskatningen for
personer dog 15 pct., safremt der sker udveksling af oplysninger mellem Danmark og den fremme-
de stat via en dobbeltbeskatningsoverenskomst eller anden aftale. Det samme ger sig geeldende
for selskaber, hvor beskatningen i medfer af selskabsskattelovens § 2, stk. 3, udger 15 pct., safremt
der sker udveksling af oplysninger mellem Danmark og den fremmede staf via en dobbeltbeskat-
ningsoverenskomst eller anden aftale. Dobbeltbeskatningsoverenskomster med investorens hjem-
land kan desuden medfere, at udbytteskatten skal saettes yderligere ned. Den udenlandske inve-

“3 Jf KSL § 65, stk. 7
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stor vil kunne foretage en filbagesegning af de overskydende beleb hos de danske skattemyndig-
heder.

Boks 6.2. Indeholdelse af kildeskat ved udlodning til investorer i investeringsinstitutter med

minimumsbeskatning

Danmark Udlandet
Indeholdelsesprocenten svarer Beskatning af udbytte
til selskabsskattesatsen 27 eller 42 pet.

Udbytteudlodning
Udbytteudlodning

27 pet. indeholdelse
af kildeskat

Udbytteudictning

Minimums- 15 pet. udbyitteskat

b (27 pet. indgdholdelse)
gs-

institut

Udbytteudiodning

22 pet. indeholdelse
af kildeskat

Ltd.

15 pet. udbytteskat
{27 pet. indehcldelse)

Ved udlodning af aktieudbytte til investorer hjiemmehgrende i udlandet skal et dansk udloddende selskab som udgangs-
punkt indeholde 27 pct. i udbytteskat. | medfer af kildeskattelovens § 2, stk. 6 eller selskabslovens § 2, stk. 3, udger be-
skatningen dog 15 pct., safremt der sker udveksling af oplysninger mellem Danmark og den fremmede stat via en dobbelt-
beskatningsoverenskomst eller anden aftale. Dobbeltbeskatningsoverenskomster med investorens hjemland kan desuden
medfare, at udbytteskatten skal seettes yderligere ned. Den udenlandske investor vil kunne foretage en tilbages@gning af
de overskydende belgb hos de danske skattemyndigheder.

Der skal ikke indeholdes kildeskat i de situationer som naevnt ovenfor, hvor der ikke er begraenset
skattepligt af udbyttet pa grund af, at investeringsinstituttet kun investerer i visse vaerdipapirer.

Som en yderligere undtagelse skal der heller ikke indeholdes kildeskaf af udbytter fra investerings-
institutter med minimumsbeskatning fil investeringsselskaber, hvis instituttet ifolge sine vedtaegter
ikke kan investere i danske aktier bortset fra akfier i instituttets administrationsselskab. Dette skyl-
des, af der ikke er begraenset skaftepligt ved direkte eje af det underliggende veerdipapir.

6.2.6 Baggrund for reglerne

Baggrunden for reglerne om investeringsinstitutter med minimumsbeskatning er, at personlige
investorer sa vidt muligt beskattes af indfaegter og udgifter i instituttet, som havde de foretaget
investeringen direkte selv. Dette har vaeret beskrevet som fransparensprincippet. Reglerne for
opgerelse af minimumsindkomsten sikrer saledes overordnet, at minimumsindkomsten bestar af
de gevinster og de tab, som ville veere skattepligtige, hvis investor havde foretaget investeringen
direkte.

Efter de fidligere skattemaessige regler for beskatning af direkte investeringer i aktier og obligationer
var der sterre forskel pa, hvornar henholdsvis personer og selskaber var skattepligtige. Disse regler
om fx belebsgraenser og krav om ejertid er dog ikke lzengere gaeldende. Overordnet vil bade perso-
ner og selskaber derfor generelt vaere skattepligtige af alle former for gevinst og tab pa de typer af
veerdipapirer, som investeringsinstitutter normalt investerer i, £ ogsa kapitel 5 om beskartningsreg-
lerne ved direkte investering.
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Reglerne for beskafning af investering i investeringsbeviser er forskellige for henholdsvis personer
og selskaber, idet personer typisk vil vaere realisationsbeskaftede, mens selskaber typisk vil vaere
lagerbeskattede af afkastet af investeringsbeviser. Detfte indebaerer, at opgerelsen af minimums-
indkomsten reelf ikke er af betydning for selskabsinvestorer, som i stedet beskattes af udviklingen i
veerdien af investeringsbeviset. Minimumsindkomsten har derfor primaert betydning for investorer,
der er personer.

Tidligere var beskatningen af personer delt op, séledes at den del af minimumsindkomsten, der
ville vaere aktieindkomst ved direkte investering blev beskaftet som aktieindkomst hos investor.
Den del af minimumsindkomsten, der ville vaere kapitalindkomst ved direkte investering, blev be-
skattet som kapitalindkomst hos investor. Dette skulle sikre, at beskatningen blev sa transparent
som muligt, og af investor ikke blev beskattet lempelige end ved direkfe investering i de underlig-
gende aktiver.

Ved lov nr. 724 af 25. juni 2010 blev den maksimale skattesats for kapitalindkomst nedsat, saledes
at den hejeste beskatning af kapitalindkomst svarer til beskatningen af aktfieindkomst pa hejeste
progressionstrin. Dette har givet grundlag for en kraftig forenkling af regelsaettet for de minimums-
beskaftede investeringsinstitutter, som har modificeret fransparensprincippet. Ved lov nr. 433 af 16.
maj 2012 blev beskatningen af minimumsindkomsten saledes aendret, sa den er baseret p3, hvad
investeringsinstituttet primaert investerer i. Investeringsinstituttet er saledes enten obligationsbase-
ret eller akfiebaseret. Der skal saledes ikke langere foretages en konkret opdeling af minimums-
indkomsten.

| forhold fil kildeskatter er udgangspunktet, at der gaelder de samme regler for de minimumsbeskat-
tede investeringsinstitutter som for andre selskabstyper. Der er saledes som udgangspunkt kilde-
skat bade ind og ud af investeringsinstituttet.

Der er dog vaesentlige undfagelser fra dette, idet der ogsa i forhold fil udbytter foretages en form for
fransparent beskatning. Dvs. af man i reglerne forseger at se igennem investeringsinstituttet og pa
den bagvedliggende investering. Det er bl.a. begrundelsen for den seerlige frikortsordning, hvor
investeringsinstituttet kan fa tilladelse til, at det udbyttebetalende danske selskab ikke skal inde-
holde kildeskat ved udlodning af udbytter fil investeringsinstituttet. Frikorfsordningen er taet knyttet
sammen med, at beskafningen af investor sker som en fransparent beskatning. Dvs. af frikortsord-
ningen kun kan begrundes i en situation, hvor investor beskattes i det omfang og pa det tidspunkt,
hvor investeringsinstituttet realiserer indkomsten. Hvis beskatningen fx athang af, om investerings-
instituttet konkret foretog udlodning fil investor, ville frikortsordningen nappe kunne opretholdes
EU-refligt. Da frikortsordningen kraever en fuld samfidighedsbeskatning af investor, herunder af
danske investorer, kan frikortsordningen i sagens natur ikke gaelde for udenlandske investeringsin-
stitutter, selvom de kvalificeres som minimumsbeskattede. Den manglende kildeskat inde i investe-
ringsinstituttet kommer dog bade danske og udenlandske investorer til gode. | forhold fil udenland-
ske investorer sikrer udbyttebeskatningen af minimumsindkomsten, at der sker beskatning af ud-
bytter fra danske aktier, som investeringsinstituttet har investeret i. Beskatningen af minimumsind-
komsten giver saledes en beskatning af udbytter fra danske selskaber.

Som beskrevet ovenfor har EU Kommissionen stillet spergsmalstegn ved frikortsordningen for
danske minimumsbeskattede investeringsinstitutter.

Som ovenfor naevnt er der ogsa gjort undtagelser fra de almindelige regler om indeholdelse af kil-
deskat baseret pa, hvad de minimumsbeskattede investeringsinstitutter konkret investerer i. | den-
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ne sifuation er der saledes ikke fale om saerregler for indkomst ind i investeringsinstituttet, men
saerregler for instituttets indeholdelse af kildeskat ved udlodning af indkomst. | visse situationer er
det accepteret, af investeringsinstituttet ikke skal indeholde kildeskat. Dette uanset at der ellers
generelf skal indeholdes kildeskaf ved udlodninger fra selskaber, uanset hvad disse selskaber
investereri.

For investeringsinstitutter med minimumsbeskatning glder der yderligere den seerregel, at der
ikke skal indeholdes kildeskat, hvis det minimumsbeskattede investeringsinstitut udelukkende
investerer i obligationer eller afledte finansielle instrumenter. En sadan saerregel geelder ikke for
investeringsselskaber, hvor de almindelige regler for indeholdelse af kildeskat finder anvendelse. |
forhold fil de minimumsbeskattede investeringsinstitutter er der saledes anlagt en sterre grad af
transparenstankegang ogsa i forhold til indeholdelse af kildeskatter.

Den manglende indeholdelse af kildeskat har ikke betydning for danske investorer, som under alle
omstandigheder vil vaere skattepligtige af minimumsindkomsten. Udenlandske personer og sel-
skaber er dog ikke begraenset skattepligtige af denne form for udbytte. Den manglende indeholdel-
se af kildeskat har saledes primaert betydning for udenlandske investorer, som undgar dansk skat
af dette udbytte. Det vil dog afhange af reglerne i investors hjemland, hvorvidt investor er skatte-
pligtig af udbyttet i hjemlandet.

Andelsklasser

Der er i de geldende regler begraenset mulighed for at oprette andelsklasser i investeringsinstitut-
ter med minimumsbeskatning. Det indgar saledes som en udtrykkelig betingelse i definitionen af et
investeringsinstitut med minimumsbeskatning, at beviser i instituttets afdelinger skal berettige alle
delfagere i den pagzeldende afdeling fil samme forholdsmaessige andel af arets afkast af hvert
enkelt aktiv eller passiv i afdelingen. Nar kravet om lige behandling af deltagerne er knyttet til afde-
lingsbegrebet, er begrundelsen, af afdelingerne udger den relevante selvsteendige skaffemaessige
enhed i ef investeringsinstitut. Dvs. af det er afdelingen, der skaffemaessigt betragtes som et selv-
standigt skattesubjekt.

Det forhold, af afdelinger efter de selskabsretlige regler kan opdeles i andelsklasser, eendrer ikke
ved, at det er afdelingen, som selskabsretligt udger den ekonomiske enhed. Andelsklasserne er
hverken en juridisk eller ekonomisk enhed og er dermed selskabsretligt ikke selvstaendige enheder.
Dette kommer ogsa fil udtryk ved, af det er alle deltagerne i en afdeling, som i fellesskab ejer alle
de akfiver, der indgar i afdelingen, og af alle afdelingens deltagere haefter i faellesskab for afdelin-
gens forpligtelser. Den selskabsretlige opdeling har ogsa betydning for den skattemaessig kvalifika-
tion, hvor en andelsklasse ikke anses for at udgere et selvstandigt skattesubjekt, men at vaere en
del af det selvsteendige skaftesubjekt, som afdelingen udgor.

En opdeling af en afdeling i andelsklasser har som konsekvens, at deltagerne inddeles i forskellige
kategorier, som har forskellige rettigheder i forhold til afkast og baerer af omkostninger. Andelsklas-
sebegrebet gar dog videre end fx et aktieselskabs opdeling i forskellige aktieklasser, i og med at
mulighederne for differentiering er langt bredere.

Der er efter skattereglerne adgang til oprettelse af andelsklasser, hvor der differentiereres pa
grundlag af administrationsomkostninger, valuta og fakfisk/teknisk udbetalende. Dette er muligt, da
en sadan differentiering kan indeholdes i den skattemaessige definition af investeringsinstitutter
med minimumsbeskatning. Den beskrevne opdeling i andelsklasser aendrer sdledes ikke afgerende
pa beskatningen af investorerne, og skattemaessigt er det derfor stadig muligt at fastholde, at det er
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afdelingen, der skattemaessigt udger den samlende enhed, og som dermed udger det selvstaendi-
ge skattesubjekt.

En videre adgang fil skatteretlig differentiering gennem oprettelse af andelsklasser vil kunne dbne
op for, at investorerne kan flytte deres investering rundt mellem forskellige investeringsprofiler
uden den beskatning af realiserede gevinster, som ellers ville ske, hvis investor flyttede fra et selv-
staendigt skattesubjekt fil et andet.

Med en udvidet adgang fil oprettelse af andelsklasser vil def reelf blive muligt i en afdeling af et
investeringsinstitut med minimumsbeskatning at efablere forskellige kategorier af investeringsinsti-
tutter. Der kan sdledes selskabsretligt oprettes andelsklasser, hvor de klassespecifikke aktiver pri-
meert er aktier, og andelsklasser, hvor de klassespecifikke akfiver primaert er obligafioner. Endvidere
kan der oprettes andelsklasser med en forskellig udlodningsprofil, hvor en andelsklasse har profil
som minimumsbeskattet, mens en anden har profil som et investeringsselskab. Fordi andelsklasser
ikke udger en selvstaendig ekonomisk enhed, vil der skatteretligt forfsat veere tale om, af det er
afdelingen, der udger det relevante selvstaendige skattesubjekt.

Hvis der i videre omfang gives mulighed for inden for det samme skattesubjekt at oprette andels-
klasser, vil det kunne give mulighed for, at en investor ved at flytte andelsklasse fx kunne skifte fra
en akfiebaseret til en obligationsbaseret klasse eller fra en aktiebaseret klasse med udlodning fil en
klasse med profil som et investeringsinstitut, uden at dette skifte i investeringsprofil vil udlese be-
skatning af realiserede gevinster. Dette vil vaere i modstrid med de regler, der gzelder, hvis en afde-
ling &andrer stafus.

Hvis en afdeling sendrer status fra akfiebaseret fil obligafionsbaseret afdeling eller til et investe-
ringsselskab, anses dette efter de geeldende regler for et salg og genkeb for investorerne, som kan
have skattemaessige konsekvenser. Tilsvarende gaelder, hvor et investeringsselskab matte andre
status fil et aktiebaseret investeringsinstitut med minimumsbeskatning.

Derudover betyder andelsklassernes status som ikke selvstaendige skattemaessige enheder, at det
ved en differentiering pa grundlag af klassespecifikke aktiver vil veere muligt af flytte sadanne akti-
ver mellem andelsklasser uden skattemaessige konsekvenser. Dette i modsaetning til overflytning
mellem forskellige afdelinger, hvor et skift vil medferer afstaelsesbeskatning. Investor afstaelsesbe-
skattes af en gevinst eller opnar tabsfradrag i forbindelse med skiftet. Uden afstaelsesbeskatning vil
der ske en sammenblanding af obligations- og aktieafkast, hvilket vil medfere uhensigtsmaessige
spekulationsmuligheder. Som eksempel kan navnes, at investor har et latent tab ved investering i
en akfieafdeling, som kan konverteres til ef fab i en obligationsafdeling ved at skifte fil denne og
herefter afsta investeringsbeviset. Herved opnar investor fabsfradrag i kapitalindkomsten, hvilket
ofte er mere fordelagfigt end et aktiefab, da det ikke er kildeartsbegraenset.

Den begreensede mulighed for opreftelse af andelsklasser i investeringsinstitutter (afdelinger) med
minimumsbeskatning skal saledes ses i sammenhang med, at det er afdelingen og ikke eventuelle
andelsklasser, som udger den skaffemaessigt relevante enhed.

Hvis der skal vaere en udvidet adgang til oprettelse af andelsklasser i investeringsinstitutter med
minimumsbeskatning, og hvis dette skal ske, uden at der er risiko for, at investorerne kan undga en
beskatning, som ellers ville blive udlest, vil dette i givet fald skulle kombineres med en a&ndring af
andelsklassernes skattemaessige status, saledes at disse i skattemaessig henseende behandles
som selvstaendige skaftesubjekter. Kun dermed vil det kunne sikres, at en investors flytning fra en
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andelsklasse til en anden kan behandles som en skatfemaessig afstaelse (indlesning) af beviset og
keb af ef nyt bevis. Det vil samtidig sikre, at flytning af et klassespecifikt akfiv sidestilles med en
afstdelse med deraf folge beskatning hos investorerne ved opgarelse af en gevinst. Dette vil dog
betyde, at opdelingen i andelsklasser reelt ikke vil fa den af branchen enskede effekt.

6.3 Investeringsselskaber

6.3.1 Definition

Ved et investeringsselskab forstas for det ferste et investeringsinstitut i henhold il UCITS-direkfivet,
dvs. det selskabsretlige direktiv om investeringsinstitutter, ;£ ogsd gennemgangen i kapifel 4. Her-
udover kan der veere tale om et selskab mv., hvis virksomhed bestar i investering i vaerdipapirer mv.,
og hvor andele i selskabet pa forlangende af ihaendehaverne skal filbagekebes for midler af selska-
bets formue til en kursveerdi, der ikke i veesentlig grad er mindre end den indre veerdi““. Der kan
saledes vaere tale om et selskab, der er beliggende bade inden for og uden for EU/E@S.

Med filbagekeb sidestilles, at en fredjemand tilkendegiver over for selskabet, at enten den pageel-
dende eller en anden fysisk eller juridisk person pa forlangende vil kebe enhver andel til en kurs-
veerdi, der ikke i vaesentlig grad er mindre end den indre veerdi.

Uanset af der ikke er pligt fil tilbagekab, anses et selskab for et investeringsselskab, hvis selskabets
virksomhed bestar i kollektiv investering i veerdipapirer. Ved kollekfiv investering forstas, af selska-
bet har mindst offe delfagere. Det vil sige, at hvis selskabet har mindre end ofte investorer, er der
ikke tale om et investeringsselskab.

Ved vaerdipapirer mv. forstas navnligt aktier, investeringsbeviser, obligationer, andre pengefordrin-
ger og rettigheder over disse, samt finansielle kontrakter som naevnt i kursgevinstloven.

Ved investering forstas hovedsagelig anskaffelse af vaerdipapirer, herunder erhvervelse af forkebs-
rettigheder og kaberettigheder, [@n og udlan af vaerdipapirer samt optagelse af [an for at finansiere
en anskaffelse.

Investeringsselskaber kan frit oprette andelsklasser.

Investeringsinstitutter, der er omfattet af reglerne om investeringsinstitutter med minimumsbe-
skatning, anses ikke som investeringsselskaber. Dvs. at reglerne vedrerende de minimumsbeskat-
tede investeringsinstitutter gar forud for reglerne vedrerende investeringsselskaberne. Hvis der er
tale om et selskab, hvis formue gennem dafterselskaber hovedsageligt investeres i andre vaerdier
end vaerdipapirer, fx et holdingselskab, er der heller ikke fale om et investeringsselskab.

6.3.2 Beskatning af investeringsselskabet

Investeringsselskaber er skattefri. Nar der er tale om et investeringsselskab, der er hiemmeherende
i Danmark, betales der saledes ikke almindelig selskabsskat. Dette gaelder ogsa aktieselskaber, der
kvalificeres som investeringsselskaber.

“ Jf ABL§ 19
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Investeringsselskaber er dog skattepligtige af udbytter fra danske selskaber. Udbyttet beskattes
med 15 pct. Hvis investeringsselskabet investerer i danske aktier, skal det danske selskab, nar det
udlodder udbytte til danske investeringsselskaber indeholde 15 pct. kildeskat“s.

Investeringsselskaber er dog ikke skaftepligtige af udbytte modtaget fra investeringsinstitutter med
minimumsbeskatning, hvis investeringsinstitutterne udelukkende investerer i fordringer omfattet af
kursgevinstloven og i afledfe finansielle instrumenter. Investeringsselskaberne er heller ikke skatte-
pligtige af udbytte fra investeringsinstitutter med minimumsbeskatning eller investeringsselskaber,
som efter vedtaegterne ikke kan investere i akfier eller andele i selskaber, der er hiemmeherende i
Danmark.

Hvis der er fale om investering i en udenlandsk akfie, er investeringsselskaber ikke skattepligtige af
udbytte herfra i Danmark. Der vil dog ofte vaere indeholdf kildeskat i udlandet. Hvis der er indgaet en
dobbeltbeskatningsoverenskomst med det pagzeldende land, vil det fremga af denne overens-
komst, hvor stor en kildeskat det fremgar af den konkrete dobbeltbeskatningsoverenskomst, vil
investeringsselskaber kunne tilbagesege den for meget befalte skat hos myndighederne i det pa-
gxldende land, idet investeringsselskaberne, uanset at de som udgangspunkt er skattefritaget,
anses for et selvstaendige skattesubjekter. Da investeringsselskaber ikke betaler almindelig sel-
skabsskat, kan investeringsselskaber ikke i Danmark opna lempelse for den udbytteskat, der er
betalt i udlandet.

6.3.3 Beskatningen af investorer i et investeringsselskab - gevinst og tab

Danske fuldt skaftepligtige personer, der investerer i investeringsselskaber, skal medregne gevinst
og tab pa akfier og investeringsbeviser mv. udstedt af investeringsselskaber ved opgerelsen af den
skattepligtige indkomst. Dette gaelder, uanset om investeringsselskabet er hjiemmeherende i Dan-

mark eller i udlandet.

Gevinst og tab opgeres efter lagerprincippet, og for personer medregnes indkomsten fil kapitalind-
komsten. Dette geelder, uanset hvad investeringsselskabet investerer i, og saledes uanset om inve-
steringsselskabet fx udelukkende investerer i aktier. Danske investorer vil ogsa vaere skattepligtige
som kapitalindkomst af eventuelle udbytter, som et investeringsselskab matte udlodde.

P4 samme made som ved investering i aktier er udenlandske personer ikke skattepligtige i Dan-
mark af gevinst og tab ved salg af akfier eller beviser i investeringsselskaber.

Danske selskaber, der investerer i investeringsselskaber, selskabsbeskattes af gevinst og tab pa
aktien eller beviset. Gevinst og tab lagerbeskattes. Udenlandske selskaber, der investerer i danske
investeringsselskaber, er ikke skattepligtige i Danmark af gevinst og tab pa aktien eller beviset.

6.3.4 Beskatning ved udlodning af udbytter fra investeringsselskaber

Hvis investeringsselskabet foretager udlodning, vil danske personer vaere skattepligtige af udlod-
ningen som kapitalindkomst. Danske selskaber vil filsvarende skulle medregne udbyttet fil den
skaftepligtige selskabsindkomst.

Udenlandske personer eller selskaber er begraenset skattepligtige af udbytter fra investeringssel-
skaber. Det svarer til de regler, der gaelder ved udenlandske investorers investeringer i almindelige
selskabsbeskatftede danske selskaber.

“5 Jf. KSL § 65, stk. 11, samt kildeskattebekendtgerelsen (bek. nr. 499 af 27. marts 2015) § 34
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Pa samme made som ved udlodning af udbytte fra andre selskaber skal danske investeringssel-
skaber, der foretager udlodning, indeholde en kildeskat pa 22 pct. i udlodninger fil selskaber, der er
skattepligtige i Danmark.

| andre situationer skal der indeholdes en kildeskat pa 27 pct. Det gaelder saledes ved udlodning fil
personer eller fil selskaber, der er hjemmeherende i udlandet. | medfer af kildeskattelovens § 2, stk.
6, udger beskatningen for personer dog 15 pct., safremt der sker udveksling af oplysninger mellem
Danmark og den fremmede staf via en dobbeltbeskatningsoverenskomst eller anden aftale. Det
samme ger sig geeldende for selskaber, hvor beskatningen i medfer af selskabsskattelovens § 2,
stk. 3, udger 15 pct., safremt der sker udveksling af oplysninger mellem Danmark og den fremmede
staf via en dobbeltbeskafningsoverenskomst eller anden aftale. Dobbeltbeskatningsoverenskom-
ster med investorens hjemland kan desuden medfere, at udbytteskatten skal saettes yderligere
ned. Den udenlandske investor vil kunne foretage en tilbagesegning af de overskydende beleb hos
de danske skaffemyndigheder.

Investeringsselskabet skal indeholde en kildeskat pa 15 pct. ved udlodning fil investeringsselska-
ber, der er hjiemmeherende i Danmark samt til investeringsinstitutter med minimumsbeskatning,
der er hiemmeherende i Danmark®®.

Etf investeringsselskab skal ikke indeholde kildeskat ved udlodning til andre danske investeringssel-
skaber, hvis ferstnaevnte investeringsselskab efter dets vedtaegter ikke kan investere i danske akfier

bortset fra aktier i det administrationsselskab, som forestar selskabets administration“’.

Beskatningen af udbyftte er illustreret i boks 6.3.

Boks 6.3. Indeholdelse af kildeskat ved udlodning til investorer i et investeringsselskab

Danmark Udlandet
Indeholdelsesprocenten svarer Beskatning af udbytte
til selskabsskattesatsen 27 eller 42 pet.

Udbytteudlodning
Udbytteudiodning
27 pet. indeholdelse

22 pct. indeholdelse af kikleskat

af kildeskat

Udks i

dning

15 pet. udbytteskat
Investerings- (27 pet. indeholdelse)
selskab

Lid

—_—
Udbytteudlodning

15 pet. udbytteskat
(27 pet. indeholdelse)

Ved udlodning af aktieudbytte til investorer hiemmehgrende i udlandet skal et dansk udloddende selskab som udgangs-
punkt indeholde 27 pct. i udbytteskat. | medfer af kildeskattelovens § 2, stk. 6 eller selskabslovens § 2, stk. 3, udger be-
skatningen dog 15 pct., safremt der sker udveksling af oplysninger mellem Danmark og den fremmede stat via en dobbelt-
beskatningsoverenskomst eller anden aftale. Dobbeltbeskatningsoverenskomster med investorens hjemland kan desuden
medfere, at udbytteskatten skal seettes yderligere ned. Den udenlandske investor vil kunne foretage en tilbages@gning af
de overskydende belgb hos de danske skattemyndigheder.

“6 Jf. KSL § 65, stk. 11 jf. KSL § 65, stk. 9

“7 Jf. KSL § 65, stk. 10
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6.3.5 Baggrund for reglerne
Overordnet set skal reglerne om investeringsselskaber sikre den rigtige beskafning i de filfeelde,

hvor investeringsinstituttet ikke opfylder kravene fil at vaere omfattet af reglerne for minimumsbe-
skattede investeringsinstitutter eller reglerne for kontoferende investeringsforeninger.

Reglerne skal sikre, at der ikke er forskel afhaengigt af, om der for en dansk investor er tale om inve-
stering i danske eller udenlandske investeringsselskaber. Det vil for det ferste sige, at reglerne i sa
vidt muligt omfang er ens, og for det andet, at der ikke er mulighed for at opna en gunstigere be-
skatning, hvis investeringen sker via et udenlandsk investeringsselskab.

Udgangspunktet i de gaeldende danske skatteregler er, at der ved en investering i en aktie sker
beskatning som akfieindkomst, idet der herved i et vist omfang er taget hejde for, at der allerede er
sket en selskabsbeskatning i selskabet. Tidligere var aktieindkomsten saledes generelt set lavere
beskattet end kapitalindkomsten. Et investeringsselskab kan investere i aktier, men det kan ogsa
investere i obligafioner, hvor afkastet beskattes som kapitalindkomst. Hvis investor blev undergivet
den lavere aktfieindkomstbeskatning bade for afkast af akfieinvesteringer og obligationsinvesterin-
ger, ville der vaere mulighed for af nedbringe beskatningen af obligationsinvesteringer. Dette er
baggrunden for, at investor beskattes af afkastet fra investeringsselskaber som kapitalindkomst.

Reglerne skal desuden sikre, af investorer hjemmeherende i Danmark ikke opnar skattemaessige
fordele ved at investere i udenlandske nul- eller lavt beskattede selskaber, som akkumulerer deres
overskud, hvorved investorerne far mulighed for at udskyde beskatningstidspunktet fil ved afstael-
se af beviset i det udenlandske selskab. Dette er baggrunden for, at afkastet lagerbeskattes — ogsa
for personer.

I modsaetning til ved de minimumsbeskattede investeringsinstitutter er der beskatning som kapital-
indkomst, uanset hvad investeringsselskabet investerer i, og dermed ogsa uanset at investerings-
selskabet udelukkende investerer i aktier. Til forskel fra beskafningen af investorer i investeringsin-
stitutter med minimumsbeskatning er beskatningen af investorer i investeringsselskaber séledes
ikke en modificeret transparensbeskatning. Beskatningen af investors investering i investeringssel-
skabet er uafhaengig af den underliggende investering. Dette er bl.a. ogsa baggrunden for, at der frit
kan opreftes andelsklasser uden konsekvenser for investeringsselskabets skaffemaessige kvalifika-
tion.

Hvis ikke der var szerlige regler om investeringsselskaber, ville der i en raekke filfaelde vaere tale om
enheder, der effer de almindelige danske skatteregler ville vaere kvalificeret som selskaber eller
selskabslignende enheder, der er undergivet almindelig selskabsbeskatning. Ef udenlandsk inve-
steringsinstitut, der udbyder sine produkter pa det danske marked, ville dog ikke blive omfattet af
dansk selskabsbeskatning, men ville efter al sandsynlighed veere skattefri i sit hjemland. Hvis et
dansk investeringsselskab var undergivet almindelig selskabsbeskatning, ville det séledes vaere
markant darligere sfillet end sine udenlandske konkurrenter. Dette er baggrunden for, af investe-
ringsselskaber generelf er skattefrie i Danmark.

Skatten pa de 15 pct. af udbytter fra danske selskaber skal sikre beskatningen af disse udbytter —
ogsa i forhold til udenlandske investorer. Investeringsselskaber vil sdledes ofte vaere akkumuleren-
de, og dermed vil udenlandske investorer offe realisere deres gevinst via salg af investeringsbevi-
set. Skatten pa de 15 pct. ved udlodning ind i investeringsselskaber sikrer, at der ogsa i disse situa-
fioner er beskatning af investeringer i danske selskaber.

Hvis der sker udlodning af udbytte fra et investeringsselskab, vil det veere de almindelige regler om
udlodning af udbytte fra selskaber, der som udgangspunkt finder anvendelse. Dvs. at der skal inde-
holdes 22 pct. i kildeskat ved udlodning til danske selskaber og 27 pct. ved udlodning til danske
personer og udenlandske selskaber og personer. | forhold til udbyttebeskatning kan investerings-
selskaberne saledes sammenlignes med almindelige selskaber, hvor der sker udbyttebeskatning i
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flere led, dels ved udlodningen til investeringsselskabet, dels ved udlodningen fra investeringssel-
skabet il investor.

Dette udgangspunkt er dog fraveget i enkelte situationer. Der skal bl.a. ikke indeholdes kildeskat
ved udlodning af udbytte fra et dansk investeringsselskab til ef andet dansk investeringsselskab,
hvis det ferstnaevnte investeringsselskab ikke ma investere i danske aktier. Dette betyder dog om-
vendt, at der altid skal indeholdes kildeskat, hvis investeringsselskabet har mulighed for at investere
i danske aktier. Derved er def sikret, at udbytte fra danske aktier altid beskattes, ogsa selvom inve-
steringen sker via et investeringsselskab.

Den manglende indeholdelse af kildeskat til investeringsselskaber geelder, hvor investeringsselska-
bet er dansk. | det omfang, der er danske investorer i disse investeringsselskaber, vil der ske be-
skatning af udbyttet. | det omfang, der er udenlandske investorer, vil der ikke ske dansk beskatning
af udbyttet. Beskatningen af den udenlandske investor vil herefter afhange af skaftereglerne i
investors hjemland.

6.4 Kontoferende investeringsforeninger

Konfoferende investeringsforeninger er investeringsforeninger, hvor der ikke udstedes et omsaette-
ligt bevis for investors indskud. For hver investor ferer investeringsforeningen i stedet en konto.
Kontoferende investeringsforeninger er selvstaendige skattesubjekter“®. Det er en befingelse, at
medlemmer af den kontoferende investeringsforening ikke kan afsta deres andel i foreningen til
andre end investeringsforeningen.

Investorer i kontoferende investeringsforeninger beskattes efter lov om beskatning af medlemmer
af en konfoferende investeringsforening“®. Alle medlemmer er beretftiget til ssmme forholdsmaessi-
ge andel af arefs afkast af hver enkelt aktiv eller passiv i foreningen eller afdelingen. Det forholds-
maessige afkast mv. opgares efter forholdet mellem andelens palydende og palydende af samtlige
andele i foreningen eller afdelingen. Dette gzlder imidlertid ikke pensionsafkastskattepligtige med-
lemmer.

6.4.1 Beskatning af den kontoferende investeringsforening

Den kontoferende investeringsforening er et selvstaendigt skattesubjekt, men er reelt skattefri.
Skattepligten for kontoferende investeringsforeninger omfatter saledes kun indtaegt ved erhvervs-
maessig virksomhed samf fortjeneste eller tab ved afhandelse, afstaelse eller opgivelse af formue-
goder, der har eller har haft tilknytning fil den erhvervsmaessige virksomhed. Konfoferende investe-
ringsforeningers handel med veaerdipapirer anses ikke for erhvervsmaessig virksomhed.

6.4.2 Beskatningen af investorer i en kontoferende investeringsforening
Kontfoferende investeringsforeninger udsteder ikke omszettelige beviser, hvorfor en beskatning
efter reglerne i akfieavancebeskatningsloven ikke er relevant.

Et medlem af en kontoferende investeringsforening beskattes i stedet i overensstemmelse med
reglerne i lov om beskatning af medlemmer af konfoferende investeringsforeninger. Efter disse
regler beskaftes investor direkte af foreningens indkomst, og foreningen skal opgoere sin indkomst
efter de regler, der geelder for medlemmet. Der skal foretages en indkomstopgerelse pa forenings-
niveau, medlemsniveau og indskudsniveau. Udenlandske investorer kan kun beskattes af de ind-

“8 Jf.SEL § 1, stk. 1, nr. 6.

“9 | ov nr. 1246 af 19. november 2011

83



Rapport
Analyse af beskatningen af investeringsinstitutter og deres investorer Kapitel 6

komster, som vedkommende ville vaere begraenset skattepligtig af, hvis de var oppebaret uden en
mellemkommende investeringsforening.

Udenlandske investorer beskattes ogsa efter et transparensprincip. Saledes skal den kontoferende
investeringsforening opgere den udenlandske investors indkomst og indeholde skat heraf, som om
der var investeret direkte i de underliggende veerdipapirer.

6.4.3 Baggrund for reglerne

Pa tilsvarende made som andre investeringsinstitutter er kontoferende investeringsforeninger reelt
skattefrie, idet de typisk ikke vil have erhvervsmaessig indkomst. | stedet vil beskatningen ske hos
medlemmet efter de seerlige regler i Lov om beskatning af medlemmer af konfoferende investe-
ringsforeninger (investeringsforeningsloven).

Regelsaettet indebaerer, at der i vidt omfang sker en beskatning af investor, som om investor selv
direkte havde forefaget investeringen dvs. en fransparent beskatning. | forhold fil def fransparens-
princip, der gzelder for investeringsinstitutter med minimumsbeskatning, er den transparente be-
skatning naesten fuldstaendig, idet beskatningen sker direkte hos investor og ikke via en opgjort
minimumsindkomst.

En fuldstaendig transparent beskatning ville kraeve, at der ved indfraeden og udtraaden af medlem-
mer sker en beskatning, som om de andre medlemmer havde solgt henholdsvis kebt den andel af
investeringerne, som det indtraedende eller udtreedende medlem keber/szlger. | en kontoferende
investeringsforening finder der dog ikke en sadan beskatning sted.

Dareglerne for de kontoferende investeringsforeninger kraever en omfattende opgerelse af gevinst
og fab hos de enkelte investorer, er de kontoferende investeringsforeninger ikke szerligt velegnede i
en sifuation med mange investorer. Kontoferende investeringsforeninger vil derfor typisk vaere
relevante i situationer med fa investorer, fx institutionelle investorer.

6.5 Akkumulerende investeringsforeninger

Akkumulerende investeringsforeninger er investeringsforeninger, der udsteder omsaettelige bevi-
ser for medlemmernes indskud, og som ikke er investeringsselskaber eller investeringsinstitutter
med minimumsbeskatning3®. Dvs. at hvis et investeringsinstitut ikke er omfattet af andre regler, sa
vil investeringsinstituttet veere omfattet af reglerne for akkumulerende investeringsforeninger.

En akkumulerende investeringsforening kan frit vaelge, hvorvidt den vil foretage udlodning fil med-
lemmerne.

6.5.1 Beskatning af akkumulerende investeringsforeninger

Akkumulerende investeringsforeninger er selskabsskattepligtige. Dette indebaerer, at de akkumule-
rende investeringsforeninger skal opgere deres skaftepligtige indkomst efter de samme regler, som
geelder for akfieselskaber. Dvs. at der efter skattelovgivningens almindelige regler opgeres en ind-
komst, som beskattes med den almindelige selskabsskatteprocent.

50 Jf.SEL § 1, stk. 1, nr. 5a
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6.5.2 Beskatningen af investorer i en akkumulerende investeringsforening

Investorer i akkumulerende investeringsforeninger beskattes ved kab og salg af investeringsbevi-
serne effer de almindelige regler i aktieavancebeskatningsloven. Dvs. af investeringsbeviser i ak-
kumulerende investeringsforeninger beskattes som almindelige akfier.

Udlodninger fra akkumulerende investeringsforeninger beskattes som almindeligt aktieudbytte og
er reguleret efter de samme regler, som geelder for udbytter udbetalf af aktieselskaber. Akkumule-
rende investeringsforeninger skal saledes indeholde en kildeskat pa 27 pct. af det samlede udbytte.

6.5.3 Baggrund for reglerne

Bestemmelsen i selskabsskatfteloven vedrerende akkumulerende investeringsforeninger er reelt en
opsamlingsbestemmelse, der sikrer, at investeringsforeninger der ikke falder ind under entfen reg-
lerne om investeringsselskaber eller reglerne om de minimumsbeskattede investeringsinstitutter,
vil blive omfattet af reglerne for beskatning af akkumulerende investeringsforeninger.

Den almindelige selskabsbeskatning af den akkumulerende investeringsforening sikrer séledes at i
de situationer, hvor der ikke sker en lebende beskatning af medlemmerne, enten via lagerbeskat-
ning eller via beskatning af minimumsindkomsten, sker den lebende beskatning hos foreningen via
en selskabsbeskatning.

Selskabsbeskatningen af den akkumulerende investeringsforening ger, at de akkumulerende inve-
steringsforeninger ikke er saerligt attraktive for investorer. Dette er formentlig arsagen til, at der kun
findes meget fa investeringsforeninger, der omfattes af reglerne om akkumulerende investerings-
foreninger.

6.6 Skematisk oversigt

| fabel 6.1.er givet en oversigt over beskatningen af danske investeringsinstitutter, og i fabel 6.2.
over beskatningen i Danmark af investorerne ved investering via danske investeringsinstitutter.

Tabel 6.1. Oversigt over den danske beskatning af danske investeringsinstitutter

Minimumsbeskattede investeringsinsti- ~ Reelt skattefri. Det er en betingelse, at investeringsinsti-

tutter tuttet opgar en minimumsindkomst.

Investeringsselskaber Kun skattepligtige af udbytte fra investeringer i danske
aktier.

Kontofgrende investeringsforeninger Reelt skattefri. Det er en betingelse, at foreningen farer

konti over medlemmernes investeringer.

Akkumulerende investeringsforeninger  Selskabsskattepligtige.
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Tabel 6.2. Oversigt over beskatningen i Danmark ved investering via et dansk investeringsin-

stitut

Type investor

Udenlandsk
Dansk person Dansk selskab Person Udenlandsk selskab
Investeringsinstitut med
minimumsbeskatning
Gevinst og tab Skattepligt Skattepligt Skattefri Skattefri
Aktieindkomst/kapital Selskabsindkomst
indkomst Lagerbeskatning

Udbytte

Realisationsbeskatning

Skattepligt af minimums-
indkomst

Aktieindkomst
/kapitalindkomst

Skattepligt af
minimumsindkomst
Selskabsindkomst

Skattepligt af mini-
mumsindkomst

Skattepligt af minimums
indkomst

Investeringsselskaber

Gevinst og tab Skattepligt Skattepligt Skattefri Skattefri
Kapitalindkomst Selskabsindkomst
Lagerbeskatning Lagerbeskatning

Udbytte Skattepligt Skattepligt Skattepligt Skattepligt
Kapitalindkomst Selskabsindkomst

Kontofarende

Investeringsforeninger

Gevinst og tab Skattepligt Skattepligt Skattefri Skattefri

Udbytte Transparent Transparent Transparent Transparent
beskatning beskatning beskatning beskatning
Aktieindkomst Selskabsindkomst
/kapitalindkomst

Akkumulerende investe-

ringsforeninger

Gevinst og tab Skattepligt Skattepligt Skattefri Skattefri
Aktieindkomst Selskabsindkomst
Realisationsprincip Lagerprincip

Udbytte Skattepligt Skattepligt Skattepligt Skattepligt

Aktieindkomst

Selskabsindkomst
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7. Virkningen af de geeldende regler
om beskatning af forskellige investe-
ringsmuligheder

7.1 Indledning

| dette kapitel redegeres for virkningen af de gzeldende skafteregler ved forskellige investerings-
muligheder - direkte og navnligt indirekte investeringer via enfen minimumsbeskattede insfitutter
eller investeringsselskaber.

Forskellen pa de forskellige investeringsmuligheder kan for danske personer bl.a. vaere, om beskat-
ningen sker som kapitalindkomst eller som aktieindkomst. Endvidere kan forskellen vaere, om be-
skatningen sker efter lager- eller realisationsprincippet. Det viser sig, af disse forskelle primaert har
betydning for investeringer i akfier, og at opgerelsesprincippet er mindre vigtigt i forhold fil, hvilken
indkomstart afkastet henregnes fil. Dette skyldes farst og fremmest, at akfieindkomst for de fleste
investorer beskattes betydelig mere lempeligt end kapitalindkomst. Ca. 85 pct. af investorerne med
positiv akfieindkomst vil opleve en skaftestigning pa mindst 5 pct.-point, hvis dette afkast i stedet
blev henregnet fil kapitalindkomsten.

Dernzaest har opgerelsesprincippet alene betydning for en andel af afkastet, nemlig eventuelle urea-
liserede kursgevinster. Mens hele afkastet beskattes lebende under lagerprincippet, kan beskatnin-
gen af urealiserede gevinster derimod udskydes under realisationsprincippet, indtil investeringen
realiseres.. Afkastet fra investeringer i obligationer vurderes primaert af besta af renteindfaegter,
som realiseres lebende, hvormed opgerelsesprincippet ikke vurderes at have afgerende betydning
i forhold fil investering i obligationer. Opgerelsesprincippet har derimod sterre betydning ved inve-
stering i aktier, da en relafivt stor andel af afkastet kan besta af urealiserede gevinster. Da der alene
er tale om en tidsmaessig forskydning af skaftebetalingen, har opgerelsesprincippet dog selv ved
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investering i akfier begraenset betydning for investor i forhold fil evt. forskelle i skatfesatserne mel-
lem aktie- og kapitalindkomst.

For danske personer er det ikke alene sterrelsen af kapitalafkastet, men ogsa investors evrige ind-
komstforhold, der er afgerende for beskatningen. Afsnit 7.2. belyser betydningen af forskellen mel-
lem akfie- og kapitalindkomst for forskellige investortyper. Betydningen af opgerelsesprincippet,
altsa lager- kontra realisationsbeskatning, belyses i afsnit 7.3.

Afsnit 7.4 gennemgar forskellene mellem direkte investeringer og investeringer via minimumsbe-
skattede institutter og investeringsselskaber for danske personlige investorer.

Afkast fra minimumsbeskatftede institutter beskattes forholdsvist neutralt i forhold fil direkte inve-
steringer, bade ved akfie- og obligationsbaserede investeringer. Pa flere punkter er det dog forbun-
det med skatfemaessige fordele at investere via et minimumsbeskattet investeringsinstitut frem for
direkte i de underliggende akfiver. Det skyldes bl.a,, af der er fradrag for administrationsomkostnin-
gerne i instituttet, hvilket ikke er tilfeeldet ved direkte investeringer. Afkastet fra investeringsselska-
ber beskaftes ogsa tilnarmelsesvist neutralt i forhold til direkte investering i obligationer. Dette er
derimod ikke filfseldet i forhold til direkte investering i akfier.

Afkast fra obligationer beskattes saledes i vid udstraekning neutralt pa tveers af de forskellige inve-
steringsformer. Dette er ikke tilfeeldet for investeringer i akfier, hvor afkastet i investeringsselska-
berne beskattes som kapitalindkomst efter lagerprincippet. Ved direkte investeringer og investerin-
ger via minimumsbeskaftede investeringsinstitutter beskattes afkastet derimod som akfieindkomst
efter realisationsprincippet.

Forskellene indebaerer, at danske personer i vid udstraekning kan opna en neutral beskatning ved
investering via minimumsbeskattede investeringsinstitutter (dog med fendens til, at det faktisk er
mere fordelagtigt at investere i aktiebaserede minimumsbeskattede institutter frem for direkte i
aktier), hvilket derimod ikke er tilfaeldet i investeringsselskaberne. De fleste investorer beskattes
mere lempeligt af afkastet fra de minimumsbeskattede institutter, seerligt ved investering i aktier.

Afsnit 7.5 gennemgar forskellene i beskatningen mellem de forskellige investeringsformer for uden-
landske investorer. Her knytter forskellene sig alene til beskatningen af udbytteudlodninger enten
fra direkte investeringer i danske aktieselskaber eller fra investeringer via investeringsinstitutter.

Udenlandske investorer er kun skaftepligtige til Danmark af den del af afkastet, der er udbytte.
Dette indebaerer, at udenlandske investorer som udgangspunkt ikke kan opna en neutral beskat-
ning ved af investere via udloddende investeringsinstitutter. Dette skyldes, at insfitutternes udlod-
ning hidrerer fra udbytter sdvel som fra institutternes realiserede kursgevinster mv. Dermed bliver
den udenlandske investor skattepligtig til Danmark af hele afkastet pa de underliggende investerin-
ger og ikke kun af den del, der bestar af udbytte, som det er tilfeldet ved direktfe investering i de
underliggende aktiver. Udenlandske investorer kan derimod opna neutral beskatning ved at veelge
en akkumulerende afdeling, dvs. primaert ved at investere via et investeringsselskab.

88



Rapport
Analyse af beskatningen af investeringsinstitutter og deres investorer Kapitel 7

7.2 Betydningen af kapitalindkomst eller aktieindkomst

Skatftesystemet indeholder progressionsgraenser, uanset om der er fale om kapital- eller aktieind-
komst, hvorved afkastets sterrelse er afgerende for beskatningen. Dermed illustreres betydningen
af de to indkomsttyper bedst ved af betragte investorer med forskellige indkomstforhold.

Tabel 7.1 viser skattesatser og belebsgranser i 2015 med udgangspunkt i en ugift skatteyder. De
saerlige regler, der gaelder for aegtefeellers indkomstopgerelse, behandles ikke. Som felge af Fordrs-
pakke 2.0fra 2009 nedszettes beskatningen af negativ nettokapitalindkomst ud over 50.000 kr.
gradvist frem til 2019, hvor fradraget nar 24,9 pct.

Tabel 7.1. Satser og belobsgranser ved beskatning af aktie- og kapitalindkomst, 2015.

Sats (Pct.)
Aktieindkomst > 49.900 kr. 42
Aktieindkomst
Aktieindkomst < 49.900 kr. 27
Positiv nettokapitalindkomst > 41.400 kr. og
o 42
personlig indkomst over topskattegraensen
Positiv nettokapitalindkomst < 41.400 kr. 37
Positiv nettokapitalindkomst, under greensen for 0
Kapitalindkomst personfradrag.
Negativ nettokapitalindkomst < 50.000 kr. 32,9
28,9 (2015)
Negativ nettokapitalindkomst > 50.000 kr. 26,9 (2017)
24,9 (2019)

Anm.; Alle marginalskatter er i en gennemsnitskommune ekskl. kirkeskat (0,71 pct. i 2015). Skattesatsen for negativ netto-
kapitalindkomst ud over 50.000 kr. nedsaettes med 1 pct.-point arligt til og med indkomstaret 2019. Personfradraget udger i
2015 32.600 kr. for personer under 18 ar, og 43.400 kr. for personer, der er fyldt 18 ar.

For aegtepar er belgbsgreenserne dobbelt sa store.

Kilde: http://www.skm.dk/skattetal/statistik/tidsserieoversigter/marginalskatteprocenter-1993-0g-1998-2015/

Det fremgar af tabel 7.1 atf:

o Aktieindkomst og positiv nettokapitalindkomst over progressionsgranserne beskattes ens.
Safsen er saledes 42 pct. for begge indkomstarter, uanset om der er tale positive eller negative
afkast pa de enkelte akfiver. For investorer med store indkomster er det dermed ligegyldigt
om, beskatningen sker som aktie- eller kapitalindkomst, givet at begge progressionsgranser
er fuldt udnyttede.

e Ved afkast under progressionsgraenserne beskattes akfieindkomst normalf lempeligere end
kapifalindkomst. Kapitalindkomst er dog mest fordelagtig for personer, der ikke udnytter deres
personfradrag til fulde, da afkastet i sa fald er skattefrit. Fra 2017 bliver kapitalindkomst ligele-
des mere fordelagtig for personer med negativ nettokapitalindkomst over 50.000 kr. Investorer
uden lenindkomst har dermed fordel af, af afkastet henregnes til kapitalindkomsten, i def om-
fang deres personfradrag ikke er udnyttet pa anden vis. Investorer med lave indkomster opnar
som udgangspunkt den laveste beskatning, hvis afkastet henregnes til aktieindkomsten.

Pa baggrund af lovmodelberegninger er det i tabel 7.2 vist, hvordan skatteyderne i 2015 fordeler sig
efter skatteprocenten for bade nettokapitalindkomst (NKI) og for aktieindkomst. Eksempelvis frem-
gar det, at der i 2015 er ca. 31.300 skatteydere med negativ nettokapitalindkomst under 50.000 kr.
med en skaftevaerdi pa 32,9 pct, som samtidig har en aktieindkomst sterre end progressionsgran-
sen pa 49.900 kr.
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Tabel 7.2. Fordeling af skatteydere pa progressionstrin for nettokapitalindkomst og aktieind-

komst, 2015.

Antal skatteydere

Progressionstrin aktieindkomst

Progressionstrin nettokapitalindkomst Ingen 27 pct. 42 pct. | alt

Negativ NKI over 50.000/100.000 (24,9 pct.) 186.400 33.400 9.800 229.700
Negativ NKI under 50.000/100.000 (32,9 pct.) 2.618.500 346.100 31.300 | 2.995.900
Ingen kapitalindkomst 238.700 5.500 400 244.600
Positiv NKI, personfradrag (0 pct.) 142.900 15.600 200 158.700
Positiv NKI, bundskat af NKI (37,0 pct.) 789.900 290.600 19.300 | 1.099.800
Positiv NKI, topskat af NKI (42,0 pct.) 11.300 10.100 4.900 26.300
| alt 3.987.700 701.300 66.000 | 4.755.000

Anm.: Tal markeret med fed indikerer, at forskellen mellem den nominelle skattesats for nettokapitalindkomst og aktieind-
komst er relativt stor (mindst 5 pct.-point). Det er bade NKI og aktieindkomst fra investorernes direkte og indirekte investe-
ringer, der ligger til grund for fordelingen.

Kilde: Lovmodelberegninger pa en stikprgve pa 3,3 pct. af befolkningen i 2012 fremskrevet til 2015 med august 2014-
forudsaetninger.

Af tabel 7.2 kan det udledes af:

e Progressionsgraensernes niveau betyder, at ganske fa personer beskattes pa de everste trin.
Det er sdledes blot 26.300 personer eller ca. ¥z pct. af det samlede antal skatteydere, der be-
faler topskat af positiv nettokapitalindkomst. Ca. 765.000 skatteydere har aktieindkomst, hvor-
af det kun er ca. 65.000 (ca. 8 pct.), der beskattes med den heje aktieindkomstskattesats pa 42
pct.

e Godt 720.000 skatteydere med bade aktieindkomst og nettokapitalindkomst har en forskel i
marginalskatten for deres nettokapitalindkomst hhv. aktieindkomst pa mindst 5 pct.-point,
svarende fil ca. 15 pct. af skatteyderne.

e (Ca.85 pct. af investorerne med aktieindkomst beskattes betydeligt lempeligere af akfieind-
komst end af kapitalindkomst.

e Den vaegtede skattesats, pa baggrund af antal skatteydere, for aktieindkomst kan opgares fil
ca. 28 pct, mens den vaegtede skattesats for kapitalindkomst kan opgeres fil godf 32 pct.

Nar det skal vurderes, hvilken betydning det har for en personlig investor, om afkastet henregnes til
aktieindkomsten eller til kapitalindkomsten, er det nedvendigt at vurdere investors specifikke for-
hold i sammenhang med de to forskellige indkomstarter. Boks 7.1-7.3 illustrerer derfor betydnin-
gen af reglerne for tre forskellige investortyper. Forst tages der udgangspunkt i en investor med
afkast underprogressionsgraenserne, mens eksemplet i boks. 7.2 omhandler en investor overpro-
gressionsgranserne. Boks 7.3 beskriver reglerne for en investor med tab.

| forhold til vurderingen af, om beskatning som aktieindkomst eller kapitalindkomst er en fordel, er
cenfrale elementer udover progressionsgranserne — skaftesatser, behandlingen af fab i forhold fil
kildeartsbegransning og modregning i anden indkomst samt bagafelgraensen for fradrag.
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Boks 7.1. Investor med afkast under progressionsgraenserne.

Aktieindkomst op til progressionsgraensen pa 49.900 kr. beskattes med 27 pct., hvorimod positiv
neffokapitalindkomst op til 41.400 kr. beskattes med 37,0 pct. (ekskl. kirkeskaf) i en gennemsnits-
kommune. Derfor vil def vaere en fordel for en investor med positivt afkast ferst og fremmest af
have akfieindkomst op til progressionsgraensen pa 49.900 kr. Det vil dernaest vaere en fordel, at
yderligere investeringsafkast fremkommer i form af kapitalindkomst, indtil progressionsgraansen
for nettokapitalindkomst er udnyttet, sdledes at progressionsgraenserne for bade aktieindkomst og
for kapifalindkomst udnyttes fuldt ud.

Det fremgar dog af tabel 7.2, af det alene er ca. 30 pct. af skatteyderne med positiv nettokapital-
indkomst under progressionsgraensen, der har akfieindkomst.

For investorer med negativ nettokapitalindkomst op il 50.000 kr. udger skattesatsen 32,9 pct. i
2015, séledes af det ogsa for disse er fordelagtigt at opna yderligere afkast i form af aktieind-
komst, indtil progressionsgraensen pa 49.900 kr.er udnyttet.

| 2015 er skattesatsen for negativ nettokapitalindkomst ud over 50.000 kr. 28,9 pct., sdledes af det
ogsa i denne situation er fordelagtigt at opna yderligere afkast i form af akfieindkomst, indftil pro-
gressionsgraensen pa 49.900 kr. er udnyttet.

| 2017 vil skattesatsen (ekskl. kirkeskat) for negativ kapitalindkomst ud over 50.000 kr. som led i
overgangsreglerne i Forarspakke 2.0 veere faldet til 26,9 pct. og dermed mindre end den laveste
safs for akfieindkomst. Skaffesafsen falder yderligere til 24,9 pct. fra og med 2019. For skatteydere
med negativ neffokapitalindkomst ud over 50.000 kr. vil def i denne sifuation veere en fordel at
modtage yderligere afkast som kapitalindkomst, indfil den negative netftokapitalindkomsten bliver
mindre end 50.000 kr.

Boks 7.2. Investor med afkast over progressionsgraenserne.

Bade aktieindkomst og positiv nettokapitalindkomst over progressionsgraenserne beskattes med
en skattesats pa 42 pct. (ekskl. kirkeskat). Da skattesatsen under progressionsgransen er lavere
for akfieindkomst end for kapitalindkomst, er det fordelagtigt af realisere afkast som akfieindkomst
op fil progressionsgraensen pa 49.900 kr. Det vil dernaest vaere en fordel, af yderligere afkast
fremkommer i form af kapiftalindkomst, indtil progressionsgraensen for nettokapitalindkomst er
udnyttet, sdledes af progressionsgraenserne for bade aktieindkomst og kapitalindkomst udnyttes
fuldt ud.

Ca. 40 pct. af skaffeyderne med progressivt beskattef nettokapitalindkomst har ikke aktieind-
komst. /7. fabel 7.2.

Nar begge progressionsgraenser er fuldt udnyttede, er def uden betydning for beskatningen, om
positivt kapitalafkast fremkommer som aktieindkomst eller som kapitalindkomst.
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Boks 7.3. Investor med tab.

Tab pa noterede aktier, herunder beviser i aktiebaserede minimumsbeskattede investeringsinsti-
futter, kan alene modregnes i positive afkast fra andre noterede akfier mv., dvs. at tabet er kilde-
artsbegraenset. Et hereffer overskydende fab kan traekkes fra i efterfelgende indkomstar i aktie-
indkomst vedrerende noterede aktier mv. Skattevaerdien af tabet kan sédledes udgere 27 pct. eller
42 pct., alt efter sterrelsen af arets samlede aktieindkomst og tabets sterrelse.

Tab pa kapitalindkomstbeskattede akfiver, herunder beviser i obligationsbaserede minimumsbe-
skattede investeringsinstitutter og i investeringsselskaber, reducerer skatteyderens netftokapital-
indkomst i tabsaret. Skattevaerdien af tabet afhaenger saledes af skatteyderens evrige indkomst-
forhold men ligger mellem 24,9 pct. (fra 2019) og 42 pct., /7. fabel 7.1.

Tab pa investeringsbeviser i et obligationsbaseret minimumsbeskattet investeringsinstitut og tab
pa investeringsbeviser i et investeringsselskab vil kunne fradrages fuldt ud i tabsaret pa lige fod
med anden negativ kapitalindkomst, herunder renteudgifter og tab pa direkte ejede obligationer.
Gevinst og tab ved afstaelse af investeringsbeviser i obligationsbaserede minimumsbeskattede in-
vesteringsinstitutetter er dog omfattet af bagafelgraensen pa 2.000 kr. pa samme made som inve-
stors direkfe investering i obligationer og andre fordringer. Investeringsbeviser i investeringssel-
skaber er ikke omfattet af bagatelgraensen.

Hvorvidt det er mest gunstigt, at investeringsafkast medregnes ved den ene indkomstart frem for
den anden, beror sdledes pa investeringens sterrelse og afkastet heraf. Investors evrige ekonomi-
ske forhold er ligeledes af betydning, herunder forhold der bevirker, at afkast fra kapitalindkomst-
beskattede investeringsbeviser kan modregnes i evrig negativ kapitalindkomst fx i form af renteud-
gifter pa boliggaeld.

For skafteydere, der opnar en stor kapitalindkomst, har sterrelsen pa den personlige indkomst ogsa
betydning for beskatningen af afkastet, da topskattegrundlaget bestar af personlig indkomst med
filleeg af positiv neftokapitalindkomst over 41.400 kr. (2015).

For personer uden anden indkomst, som fx bern, geelder det endvidere, af det vil vaere opfimalt, at
kapitalafkast fremkommer i form af kapitalindkomst, i et sddant omfang, at skatten heraf modsvarer
skattevaerdien af personfradraget. Det skyldes, af skattevaerdien af personfradraget ikke kan mod-
regnes i den proportionale aktieindkomstskat pa 27 pct.

Der er saledes mange parametre, der er afgerende for, om investor foretraekker at modtage inve-
steringsafkast i form af akfie- eller kapitalindkomst. De fleste investorer beskattes dog mere lempe-
ligt af positive afkast, hvis disse realiseres som akfieindkomst /. 7abel 7.1. Dette skyldes, af flerfallet
af investorerne beskattes af aktieindkomst pa det laveste progressionstrin med en safs pa 27 pct.,
samtidig med at skattesatsen pa kapitalindkomst for flertallet er pa mindst 32,9 pct.

7.3 Betydningen af realisations- eller lagerprincippet

Dette afsnit gennemgar betydningen af, hvorvidt investors afkast opgeres efter realisations- eller
lagerprincippet. Det viser sig, jf nedenstiende gennemgang, at opgerelsesprincippet primaert har
betydning ved investeringer i akfier og desuden er af mindre betydning i forhold fil evt. forskelle i
skaftesafsen.

Investeringer via minimumsbeskattede investeringsinstitutter beskattes ligesom direkte investerin-
ger efter realisafionsprincippet. Hertil kommer, af realisationsprincippet danner grundlag for opge-
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relsen af hovedparten af minimumsindkomsten. Investeringer via et investeringsselskab beskattes
derimod efter lagerprincippet. For en beskrivelse af de to principper henvises der fil boks 5.2.

Realisationsprincippet betyder, af investor farst betfaler skat af vaerdistigninger, nar investeringen
realiseres. Ved investering via minimumsbeskattede investeringsinstitutter sker dette, ndr investe-
ringsbeviset salges, eller nar investeringsinstituttet realiserer vaerdistigninger. Det betyder, at be-
skatningstidspunktet kan udskydes i forhold til optjeningen af indkomsten, og at investor beholder
forrentningen (efter skat) af den udskudte skat.

Dette er i modsaetning fil investering via investeringsselskaber, hvor beskatningen sker ved lager-
princippet. Dermed beskattes investor lebende pa baggrund af udviklingen i aktivets vaerdi, i dette
tilfaelde af vaerdien af investeringsbeviset, der bestemmes af vaerdien af investeringsselskabets
akfiver. Den lebende beskafning betyder, at forrentningen filfalder det offentlige. Herved vil inve-
stors afkast efter skat alt andet lige vaere mindre, end det er tilfeldet ved en realisationsbeskattet
investering.

Realiserede afkast beskattes lebende, uanset om den skattepligtige skal anvende realisationsprin-
cippet eller lagerprincippet. Dette geelder sdledes renfeindtaegter og udbytter samt realiserede
kursavancer pa akfier og obligationer. Investeringsinstituttets urealiserede kursavancer beskattes
derimod kun lebende, nar lagerprincippet anvendes.

| forhold til investeringer i aktier er der normalt kun sma urealiserede kursgevinster i forbindelse
med obligationsinvesteringer, hvormed opgerelsesprincippet oftest har mindre betydning for be-
skafningen af obligationsinvesteringer. | perioder, hvor der er store udsving i de gennemsnitlige
arlige renteniveauer, vil kursudsving dog kunne udgare en sterre andel af afkastet pa obligationer.
Et stigende renteniveau medferer et kurstab pa obligationer, hvorved lagerprincippet giver hurtigere
adgang fil fradrag. Ef faldende renteniveau indebaerer derimod kursgevinster, hvorved lagerprincip-
pet fil gengzeld resulterer i en lebende beskatning. Muligheden for skaffeudskydelse ved realisati-
onsprincippet er sdledes kun relevant ved faldende renteniveauer pa arsbasis. Da afkastet fra obli-
gationer desuden beskattes som kapitalindkomst, bade ved direkte og indirekte investering, inde-
beerer dette, at beskatningen af obligationer i vid udstraekning er neutral pa tvaers af investerings-
former.

Opgerelsesprincippet har derimod sterre betydning for akfieinvesteringer, hvor en betydelig del af
afkastet fremkommer i form af urealiserede kursgevinster.

For en personlig investor medferer anvendelse af lagerprincippet i modsatning til realisationsprin-
cippet, at der sker beskatning af gevinst eller tab af arets vaerdistigninger eller -fald, selvom investor
ikke har realiseret hverken gevinst eller fab ved salg af investeringsbeviset. Dette kan medfere, at
investor ved investering via et aktiebaseret investeringsselskab enten skal anvende en del af sin
ovrige indkomst eller formue til at betale skatten eller alternativt afsta en andel af sine investerings-
beviser for at kunne betale skaften.

Med en investering pa 500.000 kr. og et arligt afkast pa fx 5 pct. udger skatten dog maksimalt
10.500 kr. arligt eller 875 kr. manedligt. Mange af de husholdninger, der har mulighed for at investe-
re et beleb i denne sterrelsesorden, vil formentligt kunne daekke et sddant beleb i deres lebende
indkomstdisponering, sdledes at det ikke er nedvendigt at afsta investeringsbeviser til skattebeta-
lingen. Det gaelder endvidere, at der ikke er noget lovgivningsmaessigt, der hindrer, at et investe-
ringsselskab foretager udlodninger af investeringsafkastet, sdledes at investor modtager likviditet til
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af afregne skaften. Da der heller ikke er begraensninger med hensyn fil andelsklasser i investerings-
selskaber, vil investeringsselskabet ydermere kunne oprette saerlige andelsklasser fil de investorer,
der foretraekker en szerlig udlodningsprofil.

Herudover medfaerer lagerprincippet, at der er fradrag for latente tab, uden af det er nedvendigt at
afstd beviset. Ved en direkte investering kan fabsfradrag kun opnas ved at afsta aktivet og dermed
realisere tabet. Ved investering via et investeringsselskab er dette ikke nedvendigf, da lagerprincip-
pet indebeerer, at fradraget opnas med den lebende opgerelse af indkomsten. Hermed kan investor
opna fradrag for latente tab uden omkostningen forbundet med realisation.

Pa grund af den progressive beskatning af aktieindkomst og kapitalindkomst kan tab i ét ar have en
lavere skattevaerdi end gevinster i et andet ar — og omvendt. Investeringer, der fer skat gar i nul, kan
dermed efter skat ga i minus — og omvendt. Lagerprincippet forstaerker denne effekt.

Uanset at der bade kan veere fordele og ulemper ved lagerbeskatningen, kan den lebende beskat-
ning kombineret med beskatningen af aktieafkast som kapitalindkomst for mange personlige inve-
storer medfere, at det ikke er affraktivt af investere for frie midler via investeringsselskaber. Dette
kan til dels forklare den markante overvaegt af privates investeringer i de minimumsbeskattede
investeringsinstitutter, j£ kapifel 2.

Realisationsbeskatningen hos de minimumsbeskattede investeringsinstitutter kan pa den anden
side give anledning fil sdkaldte indldsningseffekter, hvor institutterne fastholder de underliggende
investeringer uhensigtsmaessigt leenge. Dette skyldes, at institutterne kan afsta fra at foretage opti-
male formueomplaceringer, hvorved skatteudskydelsen hos investorerne maksimeres, samfidig
med at instituttet undgar en reduktion af dets volumen, som den traditionelle udlodning af mini-
mumsindkomsten ellers ville medfere. Detfte er ikke optimalf fra et samfundsekonomisk perspektiv,
men kan alligevel vaere i investors inferesse pga. gevinsten ved skafteudskydelse.

Realisafionsbeskarning og gevinsten ved skaffeudskydelse — ef eksempel:

Eksemplet i boks 7.4 illustrerer, hvad forskellen i indkomstopgerelsesmetoden isoleret set betyder
for investors afkast efter skat under standardiserede forudsaetninger. Hvis investeringsperioden er
otte ar, mens det arlige afkast er 5 pct., og skaftesatsen er 37 pct.,, fremgar det, at det arlige afkast
efter skat er 0,19 pct.-point hejere ved realisationsbeskatning end ved beskatning efter lagerprin-
Cippet.
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Boks 7.4. Eksempel pa forskellen mellem lager- og realisationsprincippet.

De fo nedenstaende fabeller viser beskatningsforlebet ved hhv. lager- og realisationsprincippet for
en investering, hvor hele afkastet realiseres effer 8 ar. Eksemplet minder sdledes om en aktieinve-
stering, hvor selskabet ikke udbefaler udbytfe. | begge filfeelde investerer investor 1.000 kr. primo
ar 1, og investeringen genererer et arligt afkast pa 5 pct., som beskattes med 37,0 pct. i begge fil-
feelde. Forskellen knytter sig sdledes alene fil opgerelsesprincippet.

Investeringsforlebet for den lagerbeskattede investor er vist i nedenstaende tabel. Her ses, at def
samlede afkast efter skat i ar 8 udger ca. 28,2 pct,, nar afkastet beskattes efter lagerprincippet.
Dette svarer fil en arlig forrentning efter skat pa 3,15 pct.

Lagerprincip
A Saldo pri-  Afkast. Skat Saldo ulti- ~ Samiet
r mo. Kr. Kr. Kr. mo. Kr. glcsiciey
skat. Pct.
1 1.000 50 19 1.032 3,2
2 1.032 52 19 1.064 6,4
& 1.064 53 20 1.098 9,8
4 1.098 55 20 1.132 13,2
5 1.132 57 21 1.168 16,8
6 1.168 58 22 1.205 20,5
7 1.205 60 22 1.242 24,2
8 1.242 62 23 1.282 28,2

Beskattes samme investering efter realisationsprincippet, kan forlebet beskrives ved nedenstaen-
de fabel. Den beregnede skat illustrerer, hvad skatten vil vaere, hvis investor realiserer sin investe-
ringihhv. ar 1, 2, 3.. eller 8. Det ses, at det samlede afkast efter skaf ved realisation i ar 8 udger
ca. 30,1 pct. Defte svarer fil en arlig forrentning efter skat pa 3,34 pct.

Realisationsprincip

Skatte- Samlet
afkast
Saldo  pqaq ~ Saldo grundiag g . efter skat
Ar primo. ultimo. ved salg
Kr. 5 Kr. ved salg
Kr. Kr. ult. aret. .
Kr ult. aret.
’ Pct.
1 1.000 50 1.050 50 19 3,2
2 1.050 53 1.103 103 38 6,5
3 1.103 55 1.158 158 58 9,9
4 1.158 58 1.216 216 80 13,6
® 1.216 61 1.276 276 102 17,4
6 1.276 64 1.340 340 126 21,4
7 1.340 67 1.407 407 151 25,6
8 1.407 70 1.477 477 177 30,1

Det fremgar af boks 7.4, at det arlige afkast efter skat af den samme investering udger 3,15 pct., nar
lagerprincippet anvendes, mens det udger 3,34 pct. ved brug af realisationsprincippet. Det arlige
afkast ved brug af realisationsprincippet er saledes i denne situation ca. 6 pct. hejere end ved brug
af lagerprincippet.
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Som udgangspunkt er realisationsprincippet derfor mere attrakfivt for investor, fordi beskatning af
gevinster typisk sker pa et senere tidspunkt end under lagerprincippet. Udskydelsen af beskat-
ningstidspunktet indebaerer en rentefordel for investor, der vokser med investors holdeperiode af
investeringsbeviset og institutternes holdeperiode af de underliggende aktiver. Endvidere vokser
fordelen ved realisationsprincippet med sterrelsen af skattesatsen og de arlige afkast, da alle fakto-
rer har betydning for sterrelsen af den udskudte skat ved realisationsprincippet.

Betydningen af skattesatsens sterrelse og investeringsperiodens laengde illustreres i tabel 7.3. Her
fremgar det, hvor meget hejere skattesatsen skal vaere under realisationsprincippet i forhold fil
skattesafsen ved lagerprincippet for at modsvare investors gevinst ved skatteudskydelsen. Hvis der
regnes med en arlig forrentning pa 5 pct., fremgar det fx, at en skattesats pa 28,3 pct. under realisa-
tionsprincippet modsvares af en skaftesats pa 25 pct. ved lagerprincippet, nar investeringsperioden
ergar.

Tabel 7.3. Skattesats ved realisationsprincip som modsvarer skattesatsen ved lagerprincippet

for alternative investeringsperioder med en arlig forrentning pa 5 pct.

Skattesats ved lagerbe-

skattet investering Modsvarende skattesats ved realisationsbeskattet investering
Investeringsperiode

Pot. 4ar 8ar 12ar

Pct. Pct. Pct.
25 26,4 28,3 30,2
30 31,5 33,6 35,8
35 36,7 38,9 41,2
40 41,8 44 1 46,5

Merskatten, der modsvarer gevinsten ved skatteudskydelse, vokser med en stigende skattesats. Fx
udger den 3,3 pct.-point med en skattesats pa 25 pct. og en investeringsperiode pa 8 ar, mens den
udger 4,1 pct.-point med en skattesats pa 40 pct. ved samme investeringsperiode. Det fremgar
endvidere, at merskatten vokser mere end proportfionalt med investeringsperiodens langde.

Det samme billede gentager sig, hvis beregningerne foretages ved forskellige arlige afkast, j fabel
7.4.Med en investeringsperiode pa 8 ar er merskaften beregnet ved en arlig forrentning pa hen-
holdsvis 2 pct,, 5 pct. og 8 pct. ved realisationsbeskatning.

Tabel 7.4. Skattesats ved realisationsprincip som modsvarer skattesatsen ved lagerprincippet

for alternative renteniveauer ved en investeringsperiode pa 8 ar.

Skattesats ved lagerbe-

. . Modsvarende skattesats ved realisationsbeskattet investering
skattet investering

Arligt afkast

e 2 pct. 5 pct. 8 pct.

Pct. Pct. Pct.
25 26,3 28,3 30,2
30 31,5 33,6 358
35 36,6 38,9 41,2

40 41,7 44,1 46,6
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Det fremgar af fabel 7.4, at mens den skattesats, der under realisationsprincippet modsvarer en
safs pa 30 pct., under lagerprincippet udger 31,5 pct. ved et afkast pa 2 pct. arligt, sa udger den 33,6
pct. ved et afkast pa 5 pct. og 35,8 pct. ved et afkast pa 8 pct. Merskatten pa henholdsvis 1,5 pct.-
point, 3,6 pct.-point og 5,8 pct.-point vokser omfrent proportionalt med renteniveauet. Ogsa her er
merskatten voksende med en stigende skattesats. Fx. udger den 3,3 pct.-point med en skattesats
pa 25 pct. og en rentesats pa 5 pct., mens den udger 4,1 pct.-point med en skattesats pa 40 pct. og
samme rentesafs.

Det skal dog understreges, af forskellen kun vedrerer urealiserede gevinster og tab. Detfte indebzae-
rer som tidligere navnt, at opgerelsesprincippet er af mindre betydning for obligationsinvesteringer.
Deftte skyldes, af sterstedelen af afkastet vurderes af blive realiseretf lobende i form af renfeindfaeg-
ter, hvormed det alene er beskatningen af evt. kursgevinster, der kan udskydes ved realisations-
princippet. Sammenholdt med, at kursgevinsterne pa obligationer normalt er sma i forhold fil akfier,
vurderes opgerelsesprincippet ikke at have afgerende betydning ved investering i obligationer.

Gevinsten ved skatffeudskydelse under realisationsprincippet er desuden, for de fleste investorer, af
mindre betydning sammenlignet med satsforskellene mellem aktie- og kapitalindkomst.

Dette kan illustreres ved af betragte en investor, som bade har positiv aktie- og kapitalindkomst,
men hvor begge indkomsttyper er under progressionsgranserne som beskrevet i afsnit 7.2. Dette
er tilfeldet for 290.600 danske investorer jf fabel 7.2. En sadan investor foretager to aktiebaserede
investeringer, som begge opnar et arligt afkast pa 5 pct. og kun adskiller sig ved, at afkastet fra den
ene investering beskattes som kapitalindkomst, mens afkastet fra den anden beskattes som akfie-
indkomst. Afkastet beskattes i sa fald med henholdsvis 37 pct. og 27 pct. | et taenkt scenarie, hvor
aktieindkomsten lagerbeskattes, og hvor kapitalindkomsten realisationsbeskattes, opstar der en
afvejning mellem skattesatsen og muligheden for skatteudskydelse. Hvis en skatteudskydelse skal
opveje en forskel i skattesats pa 10 pct.-point, viser det sig, at investor skal holde sit investeringsbe-
vis i 20 ar. Hvis det arlige afkast haaves til fx 7 pct., kan vedkommende derimod nejes med at holde
sit bevis i 15 ar. Der skal saledes hoje afkast til, fer en investor ved realistiske holdeperioder vil ople-
ve, at gevinsten ved skafteudskydelsen overstiger omkostningen ved den heje skaftesats i eksem-
plet foroven.

Det taenkte scenarie eksisterer dog ikke i virkeligheden, da der i skattereglerne ikke er mulighed for
en afvejning mellem skattesats og beskatningsprincip. Dette skyldes, at investor bade opnar mulig-
heden for skatteudskydelse og den lave sats pa aktieindkomst ved investeringer via aktiebaserede
minimumsbeskattede institutter og ved direkte investeringer. Det modsatte gor sig geeldende ved
investering via investeringsselskaber, hvor afkastet altid lagerbeskattes, og hvor beskatningen alfid
sker som kapitalindkomst — ogsa ved investering i akfiebaserede investeringsselskaber. | ovensta-
ende eksempel svarer dette fil en arlig beskatning pa 37 pct. i investeringsselskaberne, hvorimod
den samme person kunne opna en beskatning pa 27 pct. i fx et minimumsbeskattet investeringsin-
stitut, hvor skaffen samtidig udskydes fil realisation af investeringsbeviset eller det underliggende
akfiv. Investoren i det ovenstaende eksempel har saledes en entydig fordel ved at fraveelge investe-
ringsselskaberne fil fordel enten for investering via de minimumsbeskattede institutter eller for
direkte investeringer.
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7.4 Sammenligning af beskatning ved direkte investering med inve-
stering via investeringsinstitut

Som det fremgar af kapitel 6, skal personlige investorer primaert tage stilling til, om de vil investere
direkte eller alternativt indirekte via et investeringsinstitut med minimumsbeskatning eller et inve-
steringsselskab. Naervaerende afsnit vil derfor alene fokusere pa disse to typer af investeringsinsti-
futter, hvorved der ses bort fra fx kontoferende afdelinger.

Investor kan veere et selskab eller en privat person, der fx investerer for frie midler eller med sin
pensionsopsparing. For selskaber og pensionsopsparinger gzlder, at der som alfovervejende ho-
vedregel er den samme form for beskatning, uanset om investeringen sker direkfe eller via et inve-
steringsinstitut. For selskaber gzlder, at beskatningen vil ske som selskabsindkomst, og af opgerel-
sen som alfovervejende hovedregel sker efter lagerprincippet. For pensionsopsparing geelder, at
beskatningen sker efter de saerlige regler i pensionsafkastbeskatningsloven, hvorefter opgerelsen
sker efter lagerprincippet, og afkast beskattes med 15,3 pct. Pa den baggrund vil afsnittet fokusere
pa investeringer foretaget af private personer for frie midler.

Figur 7.1 illustrerer de muligheder, en dansk investor har for at investere i danske og udenlandske
aktier og obligationer enten ved at investere direkte eller ved af investere gennem et investeringsin-
stitut med minimumsbeskatning eller et investeringsselskab.

Figur 7.1. Investeringsmuligheder for en da investor.

Dansk obligation:
Kapitalindkomst
Realisationsbeskatning

Dansk aktie: Udenlandsk aktie:
Aktieindkomst Aktieindkomst
Realisationsbeskaining Realisationsbeskatning

Dansk i

Udenlandsk

aktie g h d Udenlandsk obligation:
<atning: Kapitalindkomst

P Al Lo Realisationsbeskatning

aktie ’

Kapitalindkomst

Realisz

Anm.: Det fremgar ikke af figuren, at investeringsinstitutter med minimumsbeskatning har mulighed for at investere bade i
obligationer og aktier. Et institut klassificeres som aktiebaseret/obligationsbaseret, hvis mere end 50 pct. af de underliggen-
de aktiver bestar af aktier/obligationer.

I boks 7.5 er anfert de vaesentligste forskelle for en dansk personlig investor ved at investere direkte
eller via et minimumsbeskattet investeringsinstifut.
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Boks 7.5. Danske personlige investorer: Minimumsbeskattet investeringsinstitut kontra

direkte investering.

Ligheder:

e  Afkastet fra aktier og obligationer beskattes efter et realisationsprincip — enten investors rea-
lisation eller investeringsinstituttets realisation.

e  Afkast fra finansielle kontrakter lagerbeskattes — enten hos investor eller ved opgerelsen af
minimumsindkomsten.

e  Afkast fra akfiebaserede investeringsinstitutter, hvor mere end 50 pct. af formuen er investe-
ref i aktier, henregnes fil akfieindkomsten. Afkast ved direkte investering i aktier henregnes li-
geledes fil akfieindkomsten.

e  Afkast fra obligationsbaserede investeringsinstitutter, hvor mere end 50 pct. af formuen er in-
vesteret i obligafioner, henregnes til kapitalindkomsten. Afkast ved direkte investering i obli-
gationer og finansielle kontrakter henregnes ligeledes fil kapitalindkomsten.

e  Gevinst og tab ved afstdelse af investeringsbeviser i obligationsbaserede investeringsinstitut-
etter er omfaftet af bagafelgrasnsen pa 2.000 kr.,, der tilsvarende ved direkte investeringer
geelder for investering i obligationer og andre fordringer.

e  Realisationsprincippet kan medfaere, af indkomstopgerelsen vedrerende gevinster og fab kan
blive relafivt kompleks, hvis der fx er investeret i flere akfier og investeringsbeviser af samme
slags, hvorved gennemsnitsmetfoden skal finde anvendelse.

Forskelle:

. Beskatningen i de minimumsbeskattede institutter indtraeder forst aret efter, at instituttet har
realiseret indkomsten, hvorimod beskatningen ved direkte investeringer indfraeder i ind-
komstaret, hvor realisation sker.

e  Afkast fra akfier henregnes fil kapifalindkomsten, hvis investering i akfier sker via ef obligati-
onsbaseret investeringsinstitut.

e  Afkast fra obligationer og finansielle konfrakter henregnes til akfieindkomsten, hvis investe-
ring sker via et akfiebaseret investeringsinstituf.

e  Minimumsindkomsten opgeres som et nettoafkast. Herved vil bruttotab pa bersnoterede ak-
fier i investeringsinstifuttet ikke vaere kildeartsbegraensede for danske investorer. For uden-
landske investforer vil der desuden herved veere fabsfradrag ved salg af akfier i modsatning
fil ved en direkte investering.

e Tab pd investeringsbeviset, som skyldes tab pa bersnoterede aktier, er ikke kildeartsbegraen-
sede, hvis investering i aktier sker via et obligationsbaseret investeringsinstitut.

e Tab pa obligationer er kildeartsbegraensede, hvis investering i obligationer sker via et aktieba-
seret investeringsinstitut, og fabet realiseres ved afstaelse af investeringsbeviset.

e Investor far fradrag for formueforvaltningsomkostningerne i institutter, modsat hvis vedkom-
mende investerede direkte.

e Ved direkte investering i udenlandske akfier kan investor opna lempelse for evt. indeholdf
kildeskat i udlandet. Dette er ikke muligt ved investering via de minimumsbeskattede investe-
ringsinstitutter, hvor investor alene opndr indirekte fradrag ved indkomstopgarelsen.

Som det fremgar af boks 7.5, er der store ligheder mellem beskatningen ved direktfe investering og
investering via et minimumsbeskattet investeringsinstitut. Beskatningen af minimumsindkomsten,
som blandt andet baserer sig pa investeringsinstituttets realisation af aktiver, betyder, at investor
beskattes tilnaermelsesvist pa samme tidspunkt, som hvis investor selv havde investeret direkte og
selv havde realiseret aktivet. Beskatningen sker dog aret efter investeringsinstituttets realisation, da
beskatningen sker pa grundlag af den af investeringsinstituttet opgjorte minimumsindkomst.

Pa samme made som ved direkte investering vil investering via et aktiebaseret investeringsinstitut
blive beskattet som aktieindkomst, og tilsvarende vil investering i ef obligationsbaseret investe-
ringsinstitut blive beskattet som kapitalindkomst. Der er dog kun fale om et groft transparensprin-
cip, idet det afgerende for, om investeringsinstituttet er aktiebaseret eller obligationsbaseret, er, om
investeringsinstituttet overvejende investerer i aktier eller obligationer. Et aktiebaseret investerings-
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institut kan saledes investere op til 49 pct. af sin formue i obligationer, og den overvejende del af
afkastet i et obligationsbaseret institut kan komme fra akfier. P4 samme made som ved investering
via ef investeringsselskab vil investor derfor kunne opleve, at indkomst fra investering i aktier hen-
regnes fil kapitalindkomsten.

Obligationsbaserede afdelinger har infet skattemaessigt incitament fil at investere i akfier, hvorved
de ikke kan drage nytte af det tillempede transparensprincip. De aktfiebaserede afdelinger kan
derimod opna en skattemaessig fordel ved i relativt stort omfang at investere i obligationer og finan-
sielle kontrakter, hvorved beskatningen af afkastet heraf vil blive henregnet til aktieindkomst for
investor. Ved direktfe investeringer i obligationer eller finansielle konfrakter ville afkastet blive hen-
regnet til kapitalindkomsten. For de fleste investorer vil dette indebaere en skaftemaessig lempelse,
Jf afsnit 7.2.1 praksis viser det sig dog, af institutterne i vid udstrakning er "rene” i den forstand, at
de relafivt sjeeldent investerer bade i aktier og obligationer i et betydeligt omfang>L.

Herudover vil det kun delvise transparensprincip indebaere, at et ellers kildeartsbegranset tabsfra-
drag vil kunne modregnes i gevinster, hvor der ellers ikke ville kunne ske modregning ved direkte
investering. | disse situationer vil det sdledes vaere en fordel at investere via et investeringsinstitut.

Der er ved opgerelsen af minimumsindkomsten mulighed for at fa fradrag for formueforvaltnings-
omkostninger. Dette er en fordeli forhold til direkte investering, hvor der ikke er mulighed for et
sadant fradrag.

Der eri de minimumsbeskattede investeringsinstitutter tale om en forholdsvis kompliceret opgorel-
sesmetode, hvor opgerelsen som udgangspunkt baserer sig pa investeringsinstituttets realisafion.
Opgorelsen foretages dog af investeringsinstituttet. Den enkelfe investor vil dog have svaert ved at
gennemskue eller efterprave opgerelsen, men ma stole pa, af investeringsinstituttet foretager op-
gorelsen korrekt.

Idet opgerelsen foretages af investeringsinstituttet, vil danske investorer have et incitament fil at
foretage investeringen i sadanne investeringsinstitutter, da det er nemmere for investor, saerligt i

forbindelse med afstaelser.

I boks 7.6 er anfart de vaesentligste forskelle pa at investere direkte eller via et investeringsselskab.

51 Jf. Finanstilsynets statistikker er det blot knap 2 pct. af investeringsinstitutternes samlede formue, der er placeret i afdelin-
ger med mindst 25 pct. aktier ggobligationer.

100



Rapport
Analyse af beskatningen af investeringsinstitutter og deres investorer Kapitel 7

Boks 7.6. Danske personlige investorer: Investeringsselskab kontra direkte investering.

Ligheder:
e  Afkast fra finansielle konfrakfer lagerbeskattes, uanset om investeringen forefages direkte el-
ler indirekte.

o Afkast fra obligafioner og finansielle konfrakter henregnes fil kapitalindkomsten ved begge
investeringsformer.

Forskelle:

e  Kursgevinster og tab pa aktier og obligationer lagerbeskattes, nar investeringen foretages via
ef investeringsselskab. Afkastef fra direkte investeringer bliver derimod realisationsbeskattet.

o  Afkast fra akfier henregnes altid fil kapitalindkomsten ved investering via investeringsselska-
ber, mens afkastet altid henregnes fil aktieindkomsten ved direkfe investeringer.

e  Tab pa akfier indgar i kapitalindkomsten og vil dermed ikke vaere omfattet af kildeartsbe-
graensningen. Ved direkfe investering i barsnoferede aktier kan tab kun fratraekkes i positive
afkast fra bersnoterede akfier.

e  Gevinst og fab ved afstaelse af investeringsbeviser i investeringsselskabet er ikke omfattet af
bagatelgraensen pa 2.000 kr., der gaelder for direkte investering i obligationer og andre for-
dringer.

e Ved direkfe investering i udenlandske aktier kan investor opna lempelse for evt. indeholdf
kildeskat i udlandet. Defte er ikke muligt ved investering via investeringsselskaberne, hvor in-
vestor alene opnar indirekte fradrag ved indkomstopgarelsen.

e  Der er 15 pct. endelig kildeskat pa udbytte fra danske aktier ind i investeringsselskabet og 27
pct. ved udlodninger fra investeringsselskabet. Ved direkte investering beskattes investor kun
med 27 pct.

e Investor opnar fradrag for formueforvaltningsomkostningerne i investeringsselskabet, da der
kun sker beskatning af netfoafkastet. Detfte er ikke muligt ved direkfe investering.

e  Enkel opgerelsesmetode ved investering via investeringsselskab. Ved direkte investering skal
der foretages avanceopgerelse ved hvert enkelf salg, hvor bl.a. gennemsnitsmetoden skal
anvendes af investar.

Som det fremgar af boks 7.6, er forskellen mellem direkte investering og investering via et investe-
ringsselskab ferst og fremmest, at beskatningen altid sker som kapitalindkomst, uanset om der
investeres udelukkende i aktier. Endvidere er forskellen, at afkastet altid opgeres efter lagerprincip-
pet.

At beskatningen altid sker som kapitalindkomst og aldrig som aktieindkomst, har bade fordele og
ulemper for investor. Om det er en fordel eller en ulempe, afhaenger af investors konkrete forhold.
Det kan saledes ikke generelf konkluderes, at kapitalindkomstbeskatning alfid vil vaere en ulempe,
omend det vil vaere tilfaeldet for hovedparten af de danskere, der investerer i aktier, jf. afsnit 7.2.1
forbindelse med indfasningen af Fordrspakke 2.0fra 2009 vil beskatningen af stor negativ nettoka-
pifalindkomst gradvist blive sanket, og for disse investorer vil beskatning som kapitalindkomst
blive lavere end den laveste beskatning af aktieindkomst.

At afkastet alfid opgeres efter lagerprincippet, medferer, at urealiserede gevinster kommer til be-
skatning. Sadanne gevinster ville for en almindelig personlig investor som altovervejende hovedre-
gel ikke komme til beskatning fer realisering, hvis investeringen var foretaget direkte. Dette vil isole-
ret set medfere en hardere beskatning, idet beskatningen ikke kan udskydes. Forskellen mellem
realisationsbeskatning og lagerbeskatning er gennemgaet i afsnit 7.3.

Som det ogsa geelder ved investering via minimumsbeskattede investeringsinstitutter, vil investor i
et investeringsselskab fa fradrag for administrationsomkostningerne ved af foretage investeringen.
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Sadant fradrag vil ikke kunne opnas ved direkte investering. Pa dette punkt er investering via et
investeringsselskab saledes gunstigere end direkte investering.

| forhold fil opgerelsen af det skattepligtige belab er opgerelsen ved investering i et investeringssel-
skab mere enkel, idet der blot skal ses pa forskellen mellem primo- og ultimoveerdi. Dette er fil
forskel fra opgerelsen af en akfieavance, hvor investor fx skal kunne anvende gennemsnitsmeto-
den, hvis der investeres i flere aktier i samme selskab. Det er desuden enkelt, at der er fuld adgang
fil tabsfradrag, idet der ikke er kildeartsbegransning ved beskatning som kapitalindkomst.

De opridsede forskelle indebaerer, at investeringer i akfier via et investeringsselskab ikke beskatftes
neutralt i forhold til direkte investering i aktier. Dette skyldes ferst og fremmest, at afkastet alfid
henregnes til kapitalindkomsten, og at indkomsten altid opgeres efter lagerprincippet. Som der
fremgar af afsnit 7.2 og 7.3, vil dette for de fleste investorer indebaere en hardere beskatning. For
investeringer i obligationer forholder det sig dog anderledes, da afkastet som hovedregel henreg-
nes fil kapitalindkomst, uanset om investeringen sker direkte eller indirekte. Samtidig bestar afka-
stet primaert af renteindtaegter, hvorved der ligeledes sker en lebende beskatning uanset investe-
ringsform.

7.5 Sammenligning af investering i et minimumsbeskattet investe-
ringsinstitut med investering i et investeringsselskab

I boks 7.7 er anfart de vaesentligste forskelle pa at investere via et minimumsbeskattet investerings-
institut eller via et investeringsselskab. For sa vidt angar de minimumsbeskattede investeringsinsti-
futter, er der taget udgangspunkt i, at investering i aktier sker via et aktiebaseret investeringsinstitut,
mens investering i obligationer sker via et obligationsbaseret investeringsinstitut.
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Boks 7.7. Danske personlige investorer: Minimumsbeskattede investeringsinstitutter kontra

investeringsselskaber.

Ligheder:

e  Afkast fra finansielle konfrakter lagerbeskattes — enten ved opgerelsen af minimumsindkom-
sten eller ved investors indkomstopgerelse. Ved investering via et minimumsbeskattet inve-
steringsinstitut medregnes indkomsten dog ferst aret efter.

e Renfeafkast og realiserede kursavancer fra obligationsbaserede minimumsbeskattede insti-
futter og afkast fra finansielle kontrakter henregnes ftil investors kapitalindkomst, filsvarende
ved investering via et investeringsselskab.

e |nvestor har fradrag for formueforvaltningsomkostninger i begge typer af institutter.

e Investorerne kan ikke opna lempelse for evt. indeholdt kildeskat i udlandet, hvis institutterne
investerer i udenlandske aktier. | begge typer institutter vil investor dog opnar opna indirekte
fradrag ved indkomstopgerelsen.

Forskelle:

e  Afkast fra akfier og obligationer realisationsbeskattes ved investering via et minimumsbeskat-
fet investeringsinstituf, mens det lagerbeskattes ved investering via et investeringsselskab.

o  Afkast fra akfier henregnes fil akfieindkomsten ved investering via et minimumsbeskattet in-
vesteringsinstituf, mens det henregnes fil kapitalindkomsten ved investering via et investe-
ringsselskab.

e  Tab pa beviser i ef akfiebaseret minimumsbeskattet investeringsinstitut er kildeartsbegraen-
sef, mens der er fuld fradragsret ved investering i ef aktiebaseret investeringsselskab.

e  Gevinst og fab ved afstaelse af investeringsbeviser i investeringsselskaber er ikke omfattet af
bagatelgreensen pa 2.000 kr., der gaelder for obligationer og andre fordringer, mens gevinst
og fab ved afstdelse af investeringsbeviser i et obligationsbaseret investeringsinstitut vil vaere
omfattet af bagatelgraensen.

e  Derer 15 pct. endelig kildeskat pa udbytte fra danske aktier ind i investeringsselskabet. Dan-
ske aktieselskaber skal derimod ikke indeholde kildeskat ved udlodninger til danske mini-
mumsbeskattede investeringsinstitutter pga. frikortet.

Der er bade ligheder og forskelle mellem de to typer af investeringer. For begge typer af investerin-
ger gaelder, at investor opnar fradrag for formueforvaltningsomkostninger. Et sddant fradrag har
investor ikke ved direktfe investering.

Bade ved investering via et minimumsbeskattet investeringsinstitut og ved investering via et inve-
steringsselskab sker der beskatning af renter, udbytter og realiserede gevinster. | de minimumsbe-
skattede investeringsinstitutter via instituttefs realisatfion. | investeringsselskaberne via lagerbe-
skatning af investeringsbevisets vardi.

Forskellen mellem de to typer af investeringer er saledes, at der ved investering via et investerings-
selskab ogsa sker beskatning af urealiserede gevinster og tab pa akfier og obligationer. Ved investe-
ring via et minimumsbeskattet investeringsinstitut vil der ikke ske beskatning af urealiserede gevin-
ster og tab. Det er en fordel, hvis der er fale om urealiserede nettogevinster, jf afsnif 7.2. Det kan
vaere en ulempe, hvis der er tale om et urealiseret netffotab. | disse filfelde vil investor dog kunne
opna fradrag for tabet ved at afsta beviset.

| begge typer af investeringsinstitutter sker beskafningen som én indkomsttype. | investeringssel-
skabet er der altid fale om kapitalindkomst. | et investeringsinstitut med minimumsbeskatning vil
der kunne veere fale om enfen aktie- eller kapifalindkomst, afhaengig af ssmmensaetningen af inve-
steringsinstituttets underliggende vaerdipapirer. Selv om der investeres i akfier, vil en investering via
et investeringsselskab blive beskattet som kapitalindkomst. Hvis der investeres via et minimums-
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beskattet investeringsinstitut, beskattes afkastet derimod som aktieindkomst. For de fleste person-
lige investorer beskattes aktieindkomst lavere end kapitalindkomst, /£ afsnit 7.2.

Det bemaerkes, at selvom der sondres mellem obligationsbaserede investeringsinstitutter og akfie-
baserede investeringsinstitutter, er et akfiebaseret investeringsinstitut blot udtryk for, at 50 pct. eller
mere af instituttets aktivmasse gennemsnitligt i instituttets indkomstar skal vaere placeret i aktier og
ovrige veerdipapirer omfattet af akfieavancebeskatningsloven. | modsat fald vil instituttet vaere
obligationsbaseret. Det betyder, at en stor del af investors afkast i ef aktiebaseret minimumsbe-
skattet investeringsinstitut kan stamme fra obligationer, og at afkastet herfra alligevel vilindga i
aktieindkomsten. Tilsvarende kan gere sig geeldende for investor i ef obligationsbaseret investe-
ringsinstitut, hvor afkast fra akfier vil indga i kapitalindkomsten.

Afkastet fra investeringer i aktier via et minimumsbeskattet investeringsinstitut beskattes saledes
mere neutralf i forhold fil direkfe investeringer, end hvad der er filfeldet ved investering via et inve-
steringsselskab. Investor vil i de minimumsbeskattede institutter have mulighed for af udskyde
skatten pga. realisationsprincippet, samfidig med at afkastet beskattes som aktieindkomst. Som det
fremgar af afsnit 7.1 og 7.2, vil indirekte investeringer i aktier for de fleste investorer mest fordelag-
tigt kunne forefages via de minimumsbeskattede institutter. Ved investeringer i obligationer forhol-
der det sig anderledes, da afkastet i vid udstraekning beskattes neutralt i forhold fil direkfe investe-
ringer, uanset hvilken type institut investor vaelger.

7.6 Skattereglernes betydning for udenlandske investorer

Sondringen i de danske skafteregler mellem akfie- og kapitalindkomst, samt forskellen mellem
lager- og realisationsprincip, har ingen betydning for beskatningen af udenlandske investorer. Detfe
gelder, uanset om den udenlandske investor er et selskab eller en privat person. Derimod pavirkes
de udenlandske investorer af de danske regler om udbyttebeskatning. | forhold til de minimums-
beskattede investeringsinstitutter pavirkes de udenlandske investorer af reglerne om opgerelsen af
minimumsindkomsten, der beskattes som udbytte, uanset om minimumsindkomsten udloddes
eller ej.

Udleendinge, der investerer direkfe i danske obligationer mv., beskattes som altovervejende hoved-
regel ikke i Danmark af renteindtaegter og kursavancer herfra. Det samme er filfaeldet, hvis investe-
ringen sker i et obligationsbaseret minimumsbeskattet institut, som ikke ejer andet end obligafio-
ner, hvorved der ikke skal indeholdes udbytteskat, /£ kapitel 6.

Sker obligationsinvesteringen gennem et dansk investeringsselskab, skal der heller ikke betales
dansk skat, hvis afkastet realiseres ved afstaelse. Vaelger investeringsselskabet at udlodde udbytte,
vil der dog skulle betales udbytteskat pa typisk 15 pct. efter tilbagesegning.

Samlet set er det i forhold til udlaendinges investeringer i danske obligationer sdledes muligt at
opna neutralitet i beskatningen mellem direkte investering og investering gennem begge typer
investeringsinstitutter.

Nar udleendinge investerer direkte i danske akfier, skal der betales udbytteskat af udbytterne pa 15
pct. efter tilbagesegning, mens der ikke vil veere dansk skat pa aktiegevinster. Sker investeringen i
stedet gennem et minimumsbeskattet institut, vil der ogsa veere udbytteskat pa 15 pct. af mini-
mumsindkomsten, uanset om den hidrerer fra modtagne udbytter eller fra realiserede kursgevin-
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ster i instituttet. Danske akfieselskaber skal ikke indeholde udbytteskat ved udlodning til mini-
mumsbeskattede investeringsinstituttet pga. frikortet /7 kapitel 6.

Sker akfieinvesteringen alternativt gennem et dansk investeringsselskab, palaegges udbytter fra
danske aktieselskaber en udbytteskat pa 15 pct. ved udlodning ind i investeringsselskabet. Safremt
den udenlandske investor realiserer afkastet ved afstaelse af sit investeringsbevis, skal der ikke
betales yderligere dansk skaf. Valger investeringsselskabet at udlodde udbytte, vil der yderligere
skulle indeholdes udbytteskat af udbyttet ud af investeringsselskabet pa typisk 15 pct. efter tilba-
gesegning. Af denne arsag forventes udenlandske investorer primaert at vaelge akkumulerende
afdelinger, i det omfang de ensker at investere via et dansk investeringsselskab.

Udenlandske investorer har sdledes mulighed for af opna neutral beskatning ved investeringer via
et investeringsselskab, i forhold til hvis vedkommende havde investeret direkfe i danske akfier.
Dette kraever blot, at vedkommende veelger en akkumulerende afdeling eller alternativt vaelger at
afsta sit bevis inden udlodning.

| forhold fil investering via minimumsbeskattede investeringsinstitutter kan udenlandske investorer
principielt undga udbytteskat af minimumsindkomsten ved at afsta investeringsbeviset umiddel-
bart fer instituttets opgerelse af minimumsindkomsten og herefter eventuelt genkabe beviset efter
udlodningen. Herved realiseres afkastet som en kursgevinst, som ikke er omfattet af begraenset
skattepligt. En sddan fremgangsmade — der som udgangspunkt ogsa kan anvendes ved direkte
investeringer — medferer dog handelsomkostninger i et vist omfang, og der vil kunne vaere en kurs-
risiko forbundet hermed, i det omfang kursen kan a&ndre sig mellem salgs- og genkabstidspunktet.
Den naevnte skattemaessige behandling forudsaetter sdledes efter praksis, at der er tale om et reelt
salg. Der er sa vidt vides ikke filgaengelig information, som kan belyse det konkrete omfang af frans-
aktioner af denne art.

105



Rapport
Analyse af beskatningen af investeringsinstitutter og deres investorer Kapifel 8

8. Beskatningen af investeringsinsti-
tutter og investorer i andre lande

8.1 Indledning

Defte kapitel beskriver reglerne for beskatning af investeringsinstitutter og deres investorer i Lu-
xembourg og Sverige. Luxembourg er centrum for kapitalforvaltning i Europa®2. De svenske skafte-
regler for investeringsinstitutter og deres investorer har for fa ar siden vaeret genstand for en sterre
a@ndring.

Fzelles for Luxembourg og Sverige er, af begge lande ikke beskatter udbytte fra investeringsinstitut-
ter filudenlandske investorer.

For en dansk investor vil def vaere mere gunstigt af investere i danske aktier via et dansk mini-
mumsbeskattet investeringsinstitut end via et svensk eller luxembourgsk investeringsinstitut, da
det minimumsbeskattede investeringsinstitut ikke betaler skat af udbytte fra danske akfier. | forhold
fil en dansk pensionskasse vil en investering i danske aktier via et dansk minimumsbeskattet inve-
steringsinstitut ogsa veere mere gunstig end at investere via Luxembourg eller Sverige. Herudover
vil investeringen i Luxembourg eller Sverige som udgangspunkf blive lagerbeskattet, og beskatnin-
gen vil ske som kapitalindkomst.

Hvis en dansk investor investerer via Luxembourg eller Sverige, vil der ikke blive indeholdt kildeskat
ved udlodningen fra Luxembourg eller Sverige. Den danske investor vil dog vaere skaftepligtig af
udbyttet efter danske regler. Den manglende udbyfteskat i Luxembourg og Sverige betyder, af
Danmark kan beskatte udbyttet uden lempelse for skat betalf i udlandet. Hvis der investeres i dan-
ske akfier via Luxembourg eller Sverige, vil der blive indeholdt dansk kildeskat.

52 Luxembourg er hjemsted for en raekke UCITS, der markedsferes i andre lande og har opnaet en andel pa 43 pct. af det
europaeiske marked jf. rapport om fordele og ulemper ved at indfere alternativer fil foreningsstrukturen pa UCITS-omradet
(2012).
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8.2 Luxembourg

8.2.1 Beskatning af investeringsinstitutter

I Luxembourg efableres investeringsinstitutter som luxembourgske vaerdipapirfonds (FCP'er),
SICAV'er (institutter med selskabsstruktur og variabel kapital) eller SICAF’er (institutter med sel-
skabsstruktur og fast kapital). Investeringsinstitutter, der er hjiemmeherende i Luxembourg og om-
fattet af UCITS-direktivet, er undtaget fra direkte skatter>. Renteindtaegter, kursgevinster, aktie-
avancer og udbytter er saledes ikke skattepligtige for investeringsinstituttet. Institutterne skal dog
betale en arlig subscription faxpa 0,05 pct. af formuen (i visse tilfelde kun 0,01 pct.)>~.

8.2.2 Beskatning af investorerne - avancer

En luxembourgsk investor realisationsbeskattes, hvilket vil sige, at investoren kun er skattepligtig af
gevinst og tab pa investeringsbeviser ved salg. Dette gaelder imidlertid kun for investeringsbeviser i
luxembourgske SICAVer. En luxembourgsk veaerdipapirfond (FCP) er fransparent, og indtaegter og
avancer beskattes dermed direkfe hos investorerne.

Avancer ved salg af andele i et luxembourgsk investeringsinstitut er ikke skattepligtige il Luxem-
bourg, hvis salget finder sted senere end seks maneder efter erhvervelsen og under forudszetning
af, at investoren ikke har bestemmende indflydelse (10 pct. af instituttets kapital). Ved salg inden
seks maneder betales skat af gevinsten®s.

Beskatning af udenlandske investorer vil afhange af reglerne i investors hjemland. Hvis en dansk
investor investerer i et luxembourgske investeringsinstitut, vil personen eller selskabet vare skat-
tepligtig af investeringen efter danske regler. Beskatningen i Danmark afhaenger af, hvordan inve-
steringsinstituttet kvalificeres efter danske regler. Oftest vil der vaere tale om, af det luxembourgske
investeringsinstitut kvalificeres som et investeringsselskab efter danske regler. En dansk person,
som investerer i et luxembourgsk investeringsinstitut, vil derfor vaere skattepligtig af investeringen
efter lagerprincippet, og der vil veere fale om kapifalindkomst.

8.2.3 Beskatning af investorerne ved udlodning af udbytte
Luxembourg indeholder som udgangspunkt 15 pct. skaf pa udbytter ved direkte investeringer i
luxembourgske akfier.

Luxembourgske investorer — personer og selskaber — er skattepligtige af udbytter modfaget fra et
luxembourgsk investeringsinstitut. Kapitalafkast op til 1.500 euro pr. indkomstar er dog undtaget fra
skaf%e,

Udenlandske investorer er ikke skattepligtige fil Luxembourg af udbytter fra luxembourgske inve-
steringsinstitutter. Hvis en dansk investor investerer via et luxembourgsk investeringsinstitut, skal
investeringsinstituttet derfor ikke indeholde kildeskat pa udbyttet, der udloddes fil investoren. Den

53 KPMG 2010,s.1
54 Danske Invest: http://www.danskeinvest.dk/web/show_page.text?p_nld=75&p_vPage=DIDKDK_LUXEMBOURG
55 KPMG 2014,s.12

%6 PWC, Luxembourg income taxes 2013,s. 3
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danske investor vil veere skattepligtig fil Danmark af udbyttet. Da det luxembourgske investerings-
institut ofte vil blive kvalificeret som et investeringsselskab, vil beskatningen ske som kapitalind-
komst.

Det bemaerkes, at i det omfang, det luxembourgske investeringsinstitut investerer i danske aktier, vil
der vaere indeholdf dansk kildeskat ved selskabets udlodning af udbytte til det luxembourgske
investeringsinstitut.

8.2.4 Udenlandske investorers investeringer via et investeringsinstitut i Luxembourg

Det ma antages, at der er flere grunde fil, at en udenlandsk investor kan finde det aftraktivt at inve-

stere via et investeringsinstitut i Luxembourg. Luxembourg har igennem mange ar markedsfert sig

som finanscenfrum, og det ma antages, at Luxembourg generelt laegger stor vaegt pa at kunne
tilttraekke udenlandske investorer. Det vurderes, af isaer felgende elementer spiller ind, nar investo-
rer vaelger at investere via et luxembourgsk investeringsinstitut:

e Etablering og regulering: Den luxembourgske regering har et enske om af ftilfraeekke udenland-
ske investeringer. Etablering af et investeringsinstitut kan ske forholdsvis hurtigt, og udgifterne
hertil er lave. Udenlandske investeringer er ikke palagt szerlige procedurer. Luxembourg har
omfattende regulering pa omradet og var hurtig til at implementere UCITS-direktiverne. Endvi-
dere har Luxembourg indgaet dobbeltbeskatningsoverenskomster med en lang raekke lande.

o  Skatter og afgifter: Luxembourgske investeringsinstitutter er ikke underlagt direkte skatter. Der
skal hvert ar betales en subscription fax pa 0,05 pct. af formuen i Luxembourg (for visse afde-
linger/andelsklasser kun 0,01 pct.)%”. Der skal ikke indeholdes kildeskat pa udbytter, der ud-
loddes fra luxembourgske investeringsinstitutter fil udenlandske investorer.

e Ekspertise: Luxembourg har meget erfaring med at handtere graznseoverskridende akfiviteter,
herunder hvorledes UCITS markedsferes i andre EU-lande.

Hvis en udenlandsk investor investerer via et luxembourgsk investeringsinstitut, er den udenland-
ske investor ikke skattepligfig til Luxembourg af udbytte modtfaget fra investeringsinstituttetf. Lu-
xembourg har saledes givet afkald pa beskatning af udbytte fil udenlandske investorer. Den uden-
landske investor vil kunne vaere skaftepligtig fil sit hjemland efter hjemlandets regler. Da der ikke er
indeholdt kildeskaf i Luxembourg, skal hjemlandet ikke indreamme lempelse. Hvis den udenlandske
investor er lavt beskattet eller skattefri i sit hjemland, vil investor ved investering via Luxembourg
kunne opna en lavere beskatning end via et investeringsinstitut, hvor der er beskatning af udbytte.

Hvis der er tale om en dansk investor, vil investor vaere skaftepligtig til Danmark af udbytter, der
udloddes fra investeringsinstituttet. Da der ikke er indeholdt kildeskat i Luxembourg, skal Danmark
ikke give lempelse for evt. indeholdt kildeskat. Det betyder, at Luxembourg har givet den fulde
beskatningsret af udbyttet til Danmark.

Der vil ofte ikke veere fale om investeringer i luxembourgske akfier, men om aktier i selskaber belig-
gende i fredjelande. Ved udlodning fra det pageldende aktieselskab til investeringsinstituttet, vil
der kunne veere indeholdt kildeskat i fredjelandet. Ved at investere i udenlandske aktier via et lu-
xembourgsk investeringsinstitut vil den udenlandske investor saledes kunne undga, at der bade
indeholdes kildeskat ind i investeringsinstituttet og igen ved udlodning fra investeringsinstituttet.
Konsekvensen for den udenlandske investor vil dog veere afhaengig af, om den udenlandske inve-
stor er skaftepligfig i sit hjemland af udbyttet fra Luxembourg. Hvis investor er skattefri i sit hjem-

57 Danske Invest: http://www.danskeinvest.dk/web/show_page.text?p_nld=75&p_vPage=DIDKDK_LUXEMBOURG
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land, vil investor ved at investere via et luxembourgsk investeringsinstitut kunne undga at skulle
betfale udbytteskat fo gange.

Hvis der er fale om en dansk person, der investerer i danske akfier, vil den danske person kunne
undga at betale udbytteskat fo gange ved at investere via et dansk minimumsbeskattet investe-
ringsinstitut med frikort. Et luxembourgsk investeringsinstitut vil ikke kunne opna et sadan frikort.
Ved investering via et luxembourgsk investeringsinstitut opnar den danske person saledes, at der
skal indeholdes kildeskat ved udlodning fra det danske selskab til det luxembourgske investerings-
institut. Der skal godt nok ikke indeholdes kildeskat fil Luxembourg, men den danske person vil
vaere skattepligtig af udbyttet efter danske regler. Der er sledes ingen skattemaessig fordel for en
dansk investor forbundet med af investere i danske akfier via et luxembourgsk investeringsinstitut
frem for via et dansk minimumsbeskattet investeringsinstitut. Hertil kommer, at for danske personer
vil investering via et dansk minimumsbeskattet investeringsinstifut veere beskattet efter realisati-
onsprincippet og som akfieindkomst, hvis instituttet er akfiebaseret. Investeringen i det luxem-
bourgske investeringsinstitut vil ske efter lagerprincippet og som kapitalindkomst.

Hvis den danske personlige investor alternativt investerer via et dansk investeringsselskab, vil det
som udgangspunkt hverken vaere en fordel eller en ulempe af investere i danske akfier via et lu-
xembourgsk investeringsinstitut. | begge situationer skal der betales udbytteskat ved udlodning fra
det danske selskab, og der vil ogsa vaere dansk beskatning af udlodningen fra investeringsinstitut-
tet. Hertil kommer, at der i begge situationer vil vaere tale om, af investeringen beskattes efter lager-
princippet og som kapitalindkomst. Dette illustrerer dog generelt, at investering via investeringssel-
skaber ikke er sa lempeligt beskattet som investering via et minimumsbeskattet investeringsinstitut.

Investor kan ogsa vaere en pensionskasse. Danske pensionskasser befaler ikke selskabsskat. Dan-
ske pensionskasser befaler saledes genereltf ikke skat af udbytte modtaget af aktier, uanset om der
er tale om danske eller udenlandske aktier. Hvis en dansk pensionskasse investerer i danske akfier
via et dansk minimumsbeskattet investeringsinstitut, vil pensionskassen opn3, at der ikke indehol-
des kildeskat af danske akfier ind i investeringsinstituttet og heller ikke af den opgjorte minimums-
indkomst. Det kan det luxembourgske investeringsinstitut ikke matche, da investeringsinstituttet
ikke kan opna frikort.

Hvis en dansk pensionskasse investerer via et dansk investeringsselskab, vil der vare indeholdt
kildeskat ind i investeringsselskabet. Hvis den danske pensionskasse alternativt investerer i danske
akfier via et investeringsinstitut i Luxembourg, vil der tilsvarende veere betalt udbytteskat ved ud-
lodningen fra det danske selskab fil investeringsinstituttet. Derimod betales der ikke udbytteskat af
udlodningen fra Luxembourg til pensionskassen. For en dansk pensionskasse vil der saledes vaere
den samme beskatning, uanset om pensionskassen investerer i danske akfier via et dansk investe-
ringsselskab eller et luxembourgsk investeringsinstitut.

Uanset at Luxembourg har fiernet udbytteskatten ved udlodning fra investeringsinstitutter fil uden-
landske investorer, vil investeringen ikke vare helt neutral i forhold fil evt. lempelse. Hvis en uden-
landsk investor investerer direkte i en aktie fra et fredjeland, vil den udenlandske investor som
udgangspunkt have mulighed for at fa lempelse i hjemlandets skat for den skat, der er indeholdt i
tredjelandet. Derimod kan den udenlandske investor ikke fa lempelse for kildeskatten ved investe-
ring via et luxembourgsk investeringsinstitut, da det reelt er instituttet, der har betalt skatten. Det er
efter dobbeltbeskatningsoverenskomsterne ikke muligt at fa lempelse for en skat, som man ikke
selv har befalt. En investering i udenlandske aktier via et luxembourgsk investeringsinstitut vil sale-
des ikke fuldt ud kunne veere neutral i forhold til en direkfe investering, pa tilsvarende made som
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geelder ved investering i danske investeringsinstitutter. Defte vil filsvarende geelde danske investo-
rer, der investerer i udenlandske akfier via ef luxembourgsk investeringsinstitut.

8.3 Sverige

1 2010 blev der i Sverige nedsat en arbejdsgruppe, der havde til formal at se pa den svenske be-
skatning af investeringsinstitutter og deres investorer, og hvilke muligheder der var for af flytte be-
skatningen over pa investorerne. Baseret pa arbejdsgruppens anbefalinger blev de svenske regler
andret med virkning fra 2012. Anbefalingerne var underlagt en raekke krav, herunder krav om pro-
venuneutralitet for det offentlige, ligestilling mellem af investere direkte og indirekte via et investe-
ringsinstitut, samt at reglerne skulle vaere holdbare i et EU-retligt perspektiv.

8.3.1 De svenske regler for 2012 — beskatning af investeringsinstituttet og investorerne

Indtil 2012 var de svenske investeringsinstifutter selvstaendige skattesubjekter. De svenske investe-
ringsinstitutter var skaftepligtige af den indkomst, som de realiserede. Investeringsinstitutter kunne
fa fradrag for renteudgifter, udbytte fil investorerne og administrationsomkostninger (forvaltnings-
avgifter), hvilket gav et incitament for institutterne fil at foretage udlodning af udbytte fil investorer-
ne i et sddant omfang, at instituttet konkret ikke kom fil at betale skat.

Investeringsinstituttets indtaegter blev beskattet med 30 pct. Derudover blev investeringsinstitut-
terne beskattet af en skabelonindtaegt svarende fil 1,5 pct. af vaerdien af akfier og akfierelaterede
finansielle instrumenter i instituttet ved arets udgang.

Investorerne i investeringsinstitutterne blev beskattet efter de almindelige regler for beskatning af
udbytter og kapitalgevinster. Dette indebar en beskatning pa 30 pct. (personer) og 26,3 pct. (sel-
skaber).

Den samlede beskatning af instituttet og dets investorer sa derfor sledes ud:

Boks 8.1. Beskatning af investeringsinstitutterne og deres svenske investorer efter de tidli-

gere svenske regler (for 2012)

Investeringsinstituttet blev beskattet af:
1) Instituttets indtaegter (30 pct.)
2) Skabelonindtaegten

Investorerne blev beskattet af:

Personer
1) Udbytter fra investeringsinstituttet (30 pct. som kapitalindkomst)
2) Avancer ved salg af investeringsbeviserne (30 pct. som kapitalindkomst)

Selskaber
1) Udbytter fra investeringsinstituttet (26,3 pct. som selskabsindkomst)
2) Avancer ved salg af investeringsbeviser (26,3 pct. som selskabsindkomst)

Efter dagaeldende regler blev bade de svenske investeringsinstitutter og investorerne i investerings-
institutter sdledes beskattet. Det havde den konsekvens, at kun 70 pct. af overskuddet i et svensk
investeringsinstitut kunne geninvesteres (uanset om institutterne udloddede eller ej). Et uden-
landsk investeringsinstitut, der ikke betaler skat, vil have mulighed for at geninvestere hele over-
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skuddet. Det beted alf andet lige, af et udenlandsk investeringsinstitut ville have en kraftigere veer-
ditilvaekst end et svensk investeringsinstitut.

Med vedtagelsen af UCITS IV-direktivet blev det muligt at foretage sammenlagninger af investe-
ringsinstitutter pa tvaers af landegraenser. Der var i Sverige en bekymring for, at de svenske institut-
tfer igennem en sammenlagning med udenlandske investeringsinstitutter ville lade sig registrere i
udlandet, hvilket ville kunne udhule den svenske skattebase. Derfor blev en arbejdsgruppe nedsat
for at se pa den svenske beskatning af investeringsinstitutter og deres investorer. Arbejdsgruppen
skulle bla. se p3, hvilke muligheder der var for af flytte beskatningen over pa investorerne.

8.3.2 De geldende svenske regler

Som felge af anbefalingerne fra den svenske arbejdsgruppe blev reglerne andret med virkning fra
2012. De nye regler betyder, at beskatningen reelt flyttes over pa de svenske investorer. De sven-
ske investeringsinstitutter er saledes ikke laengere skattepligtige af afkast fra investeringsinstituttets
akfiver. | stedet beskattes investorerne — personer savel som selskaber — pa baggrund af en skabe-
lonindtaegt. Selve besiddelsen af beviserne i investeringsinstitutterne medferer saledes beskatning.
Investeringsbeviserne behandles herudover som aktieri forhold til beskatning ved salg.

8.3.2.1 Beskatning af investeringsinstituttet

Som naevnt er investeringsinstitutter ikke skattepligtige af udbytte fra svenske akfier. Det var ar-
bejdsgruppens vurdering, at EU-reftens bestemmelser om ikke-diskrimination og ligebehandling
betyder, at filsvarende udenlandske investeringsinstitutter ogsa skal vaere skattefri af udbytter fra
svenske aktier. Der er saledes ikke skaftepligt af udbytter fra svenske selskaber for udenlandske
investeringsinstitutter inden for EU/E@S eller et land, som Sverige har indgaet en affale om udveks-
ling af oplysninger med.

Arbejdsgruppen vurderede i den forbindelse, at ophaevelsen af udbytteskaften for de udenlandske
investeringsinstitutter ville veere provenuneutral, da skaftefriheden opvejes af, at svenske investe-
ringsinstitutter fremover ikke kan fa lempelse for udenlandske skatter. De svenske investeringsinsti-
tutter anses saledes ikke laengere for selvstaendige skattesubjekter, men for at veere fransparente.

Dette indebaerer desuden, at de svenske investeringsinstitutter ikke anses for at vaere beskyttet af
eventuelle dobbeltbeskatningsoverenskomster, og de kan derfor ikke laengere fa udstedt et sakaldt
"certificate of residency”, der giver adgang til tilbagesegning af evt. for meget betalf skat i udlandet.

Det bemaerkes i denne forbindelse, af i en sammenligning med danske regler anses danske inve-
steringsinstitutter som udgangspunkt for af vaere selvsteendige skattesubjekter. Da de ikke konkret
betaler skat, vil de danske investeringsinstitutter heller ikke kunne opna lempelse for en evt. betalt
skat i udlandet. De danske regler giver dog mulighed for, at de danske investeringsinstitutter kan
opna tilbagesegning af evt. for meget betalt skat i udlandet.

| Danmark ville en fransparens desuden betyde, at investorer ville blive anset for at have foretaget
de underliggende investeringer direkte, og af investorer ikke skattemaessigt vil kunne afsta investe-
ringsbeviset. Der vil i stedet veere fale om afstaelse af en andel af de underliggende veerdipapirer.
Som det fremgar af afsnittet nedenfor om beskatningen af investorerne, har transparensen i Sveri-
ge ikke denne konsekvens, i det en svensk investor ikke anses for af have foretaget investeringerne
i de underliggende papirer direkte, og i det en svensk investor vil blive beskatftet ved salg af selve
investeringsbeviset.
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8.3.2.2 Beskatning af investorer - skabelonindtaegt

Investorer beskattes i Sverige pa baggrund af en skabelonindtaegt. Skabelonindtagten beregnes
som 0,4 pct. af veerdien af beviserne pr. 1. januar hvert kalenderar. For sa vidt angar personer, be-
skattes skabelonindtaegten som kapitalindkomst med 30 pct. For sa vidt angar selskaber, beskattes
skabelonindfaegten som erhvervsmaessig indkomst med 26,3 pct. Saledes bliver den endelige
skattesafts hhv. 0,12 pct. for personer og 0,11 pct. for selskaber.

Tabel 8.1. Skabelonbeskatning af svensk investor

Personer Selskaber
Veerdien af beviserne 100 100
Skabelonindtaegt 0,4 0,4
Skat af veerdibeviserne 0,12 0,11

Skabelonindfaegten blev fastsat til 0,4 pct., i det det blev beregnet, at bortfaldet af beskatningen af
investeringsinstituttet ved denne procentsats blev udlignet. Det skyldes kravet om ekonomisk pro-
venuneutralitet for det offentlige ved omlaegningen af beskatningen.

De fidligere regler medferte, at investeringsinstituttferne lebende udloddede instituttets afkast,
saledes at instituttet ikke skulle betale skat. Dette resulterede i en lebende beskatning af investo-
rerne. Det var forventningen, af disse udlodninger ville ophere som folge af afskaffelsen af investe-
ringsinstitutternes skattepligt. Nar investeringsinstitutterne ikke laengere vil foretage udlodninger fil
investorerne for at minimere deres skatfter, vil denne del af afkastet blive beskattet ved salg af bevi-
set som kapitalgevinst med en lavere effektiv skattesats pga. udskydelsen af beskafningstidspunk-
tet. Indferelsen af skabelonbeskatningen pa investorniveau skulle neutralisere denne effekt.

Ud over skabelonindfaegten er svenske investorer skattepligtige af gevinst og tab ved salg af inve-
steringsbeviset. For personer beskattes gevinsten som kapitalindkomst med 30 pct. For selskaber
er der tale om almindelig selskabsindkomst, der beskaftes med 26,3 pct.

8.3.3 Beskatning ved udlodning af udbytter
Sverige indeholder som udgangspunkt 30 pct. kildeskat pa udbytter ved direkte investering i sven-
ske akfier.

Investeringsinstitutter skal indeholde 30 pct. kildeskat, nar de foretager udlodninger fil personer, der
er bosiddende i Sverige.

Investeringsinstitutter skal ikke indeholde kildeskat ved udlodning til udenlandske investorer.

Den samlede beskatning af institutterne og deres investorer ser herefter séledes ud:
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Boks 8.2. Beskatning af investeringsinstitutterne og deres svenske investorer efter de gzel-

dende svenske regler

Investeringsinstitutter er ikke skattepligfige

Investorerne beskattes af:

Personer

1) Udlodninger fra investeringsinstifuttet (30 pct. som kapitalindkomst)

2) Avancer ved salg af investeringsbeviserne (30 pct. som kapitalindkomst)
3) Skabelonindtaegten

Selskaber

1) Udlodninger fra investeringsinstituttet (26,3 pct. som selskabsindkomst)
2) Avancer ved salg af investeringsbeviser (26,3 pct. som selskabsindkomst)
3) Skabelonindtaegt

8.3.4 Udenlandske investorers investeringer via et investeringsinstitut

For sa vidf angar konsekvenserne af udenlandske investorers investeringer via ef svensk investe-
ringsinstitut, kan der grundlaeggende henvises til afsnit 8.2.4 ovenfor. Konsekvenserne af at investe-
re i et svensk investeringsinstitut vil sdledes som udgangspunkt svare til at investere i et luxem-
bourgsk investeringsinstitut. | begge situationer vil der ikke vaere skattepligt til henholdsvis Sverige
og Luxembourg af udbytte, der udloddes fra svenske/luxembourgske investeringsinstitutter fil
udenlandske investorer. Det vil dog i hej grad afhaenge af reglerne i investors hjemland, om det reelt
har nogen effekt.

Det skal dog fremhaeves, at det fremgar specifikt, at Sverige ikke blot har ophaevet beskatningen af
udbytter fra investeringsinstitutter til udenlandske investorer, men at man ogsa har ophaevet be-
skatningen af udbytte, der udloddes fra svenske selskaber til sdvel svenske som udenlandske
investeringsinstitutter. | forhold fil investering i svenske aktier betyder reglerne sdledes, at det ved at
investere via et investeringsinstitut — svensk eller udenlandsk — er muligt helf at undga beskatning
af udbyfte fra svenske selskaber.

8.3.5 Investeringsbeviser pa en Investeringssparkonto

Som et alternativ fil de ovenfor beskrevne regler kan personer efter svenske regler veelge at anbrin-
ge investeringsbeviser pa en sakaldt investeringssparkonto. Der kan ligeledes anbringes penge,
bersnoterede akfier og obligationer pa konfoen. Investoren bliver ikke beskattet efter de almindeli-
ge regler, men efter szerlige regler, der gzlder for en investeringssparkonto. Reglerne gaelder paral-
lelf med de gzldende regler om kapitalbeskatning af vaerdipapirer.

Aktiverne pa investeringssparkonfoen skabelonbeskattes. Beskatningen sker pa baggrund af en
skabelonindfaegt®8. Beregningen sker ved, at kapifalgrundlaget ganges med statslansrenten (1,49
pct.i2012). Investeringsbeviserne indgar i kapitalgrundlaget for beregningen af skatten for indesta-
ender pa investeringssparkontoen. Det indebaerer, at vaerdien af investors akfiver pa investerings-
sparkontoen beskattes arligt, uanset om der er gevinst eller tab pa akfiverne, ligesom det er uden
betydning, om aktiverne kebes eller seelges. Der er ikke pligt til at selvangive kapitalgevinster og tab,
nar der handles med veerdipapirer pa investeringssparkontoen. Der er heller ikke pligt til at indbe-
rette betalinger.

58 Skatteverket, s. 3
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Udbytte, renter eller andet afkast pa akfiverne beskattes som sadan ikke, men bliver indsat pa kon-
toen og indgdr sdledes i beregningen af vaerdien af investors aktiver pa kontoen. Der er ikke fra-
dragsret for udgifter vedrerende akfiverne.

Det fremgik af konsekvensanalysen i det svenske lovforslag, at reglerne om investeringssparkonto
forventes at medfere et mindreprovenu pa 2 mia. kr. arligt.
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9. Udbyttebeskatningsreglerne

9.1 Indledning

Dette kapitel redeger for den kritik, der er blevet rejst vedrerende de danske regler for udbyttebe-
skatning af investeringsinstitutter og investorer. Kapitlet behandler en raekke modeller, der holdes
op imod de overordnede kriterier for analysen, /% kapifel 3.

Overordnet er det vurderingen, at dansk kildeskat af aktieudbytter er en forholdsvis lidt forvridende
skat, og at problemerne ved beskafning af udbyftter fil udenlandske investorer er begraensede, /7
0gsd kapitel 3.

Udbyttebeskatning er ikke nedvendigvis noget stort problem i forhold til rammevilkarene for dan-
ske virksomheder. Herudover fungerer udbytteskatten som et generelt vaern mod skatteplanlaeg-
ning med henblik pa at mindske skatten af aktiviteter i Danmark. Pa den baggrund har udbyttebe-
skatning af udenlandske investeringer i Danmark hidfil veeret et centralt princip. En fritagelse for
udbytteskatten vil bryde med dette princip. En fritagelse vil desuden kunne vaere medvirkende fil, at
Danmark vil kunne udnyttes som gennemstremningsland pa linje med fx Luxembourg. Det har
hidfil ikke vaeret anset for af veere hensigfsmaessigt, at Danmark kan udnyttes som gennemstrem-
ning af kapital, bl.a. fordi gennemstremingen kan veere til potentiel skade for andre lande.

I det omfang Danmark opgiver sin ret til at beskatte udbytter betalt til udlandet, s tilfalder beskat-
ningsreften i stedet den udenlandske investors hjemland. Det vil sige, at det danske skafteprovenu
reduceres, uden af den udenlandske investor som udgangspunkt oplever lempelse i beskatningen.
Der vil kun veere tale om en reel lempelse i den udenlandske investors beskatning, i det omfang den
udenlandske investor er hiemmeherende i et lavskatteland, der ikke beskatter udbytter, eller inve-
stor er fritaget for udbyttebeskatning efter szerlige nafionale regler.

For udenlandske pensionskasser, som ofte vil kunne vaere skaftefri, kan problemstillingen vedre-
rende udbytteskatten leses via dobbeltbeskatningsoverenskomster mellem Danmark og pensions-
kassens hjemland, hvor def er muligt af aftale, at der ikke sker beskatning af udbytter til udenland-
ske pensionskasser. Danske pensionskasser vil i sddanne tilfaelde ligeledes vaere skattefri af udbyt-
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ter, der modtages fra det pagaeldende land. | sddanne tilfzelde er der séledes gensidighed, da den
udbytteskat, som Danmark opgiver over for udenlandske pensionskasser, modsvares af, at danske
pensionskasser tilsvarende undgar udenlandsk udbyttebeskatning. Danmark har fx en sadan szerlig
bestemmelse i dobbeltbeskatningsoverenskomsten med USA, og Danmark tiloyder alfid en sddan
bestemmelse i dobbeltbeskatningsoverenskomsterne.

Udenlandske investorer har desuden efter de geeldende regler mulighed for undga den danske
udbytteskat ved atf afsta investeringsbeviset og tage investeringsafkastet hjem via en avance. Dette
vil vaere seerligt relevant i de situationer, hvor den udenlandske investor ensker at realisere sin inve-
stering i Danmark.

En lempelse af den danske udbyttebeskatning ved udlodning fra investeringsinstitutter fil uden-
landske investorer vil isoleret set gere de danske investeringsinstitutter mere aftraktive. Dette vil
ikke have afgerende betydning i forhold fil kapitaltilfersel til danske selskaber, men vil kunne med-
fore en eget beskaeftigelse i sekforen for investeringsforvalfning. En eget beskaeftigelse i denne
sektor vil dog blot blive modsvaret af en lavere beskaeftigelse i andre brancher. De samfundseko-
nomiske gevinster ved &ndringen i form af eget beskaeftigelse vil derfor vaere begraensede.

| forhold fil de konkrete modeller, der prasenteres, vil de gere beskatningen mere neutral i forhold
fil en direkte investering, men modellerne vil pa den anden side udfordre det centrale princip om at
bibeholde udbyttebeskatningen af udenlandske investeringer i danske virksomheder. | de geelden-
de regler har def sdledes hidtil vaeret et baerende princip, at Danmark beskatter udbytter, der fores
ud af landet. Det skyldes bla. hensynet fil at begraense mulighederne for skatteplanlagning med
sigte pa at undga dansk beskatning af investeringer ind i Danmark.

En skattefritagelse af udbytter fra danske investeringsinstitutter vil saledes veere i strid med neutra-
liteten i forhold til investeringer via andre selskaber, hvor der vil vaere dansk skat af udbytter, uanset
hvilken indkomst der ligger til grund for udlodningen. Pa samme made som andre aktieselskaber
udger investeringsinstitutterne saledes selvstaendige skaftesubjekter.

En skaftefritagelse af udbytter fra danske investeringsinstitutter til udenlandske investorer vil desu-
den potentielt kunne have store negative provenumaessige konsekvenser. En fritagelse for udbyt-
tebeskatning vil kunne medfere, at udenlandske investorer alfid kan nejes med af betale 15 pct. i
skat til Danmark af udbytter fra danske selskaber. Kapitalfondsinvestorer og evrige investorer i
lavskattelande, som i dag som udgangspunkt betaler 27 pct. i udbytteskat, vil saledes kunne opleve
en de facto skattenedsaettelse.

Hertil kommer, at det vil vaere vanskeligt at malrette de beskrevne modeller, saledes at investorer
hjemmeherende i lavskattelande, herunder kapitalfondsdeltagere, ikke ogsa skal omfaftes af lem-
pelsen af udbyttebeskatningen. Det kan vaere svaert af forsvare ikke ogsa at give tilsvarende lem-
pelser til andre brancher — herunder til kapitalfondsbranchen, der pa flere omrader er sammenlig-
nelig med investeringsfondsbranchen. Der tages i beregningerne forbehold for, at sadanne effekter
evt. kan medfere et betydeligt mindreprovenu, som ikke lader sig kvantificere narmere.

Branchens enske om af lempe udbytteskatten over for udenlandske investorer skal herudover
sammenholdes med, at der i analysen ikke kan peges pa naevnevaerdige positive samfundseko-
nomiske effekter af at lempe udbyttebeskatningen, /7. afsnit 3.6.

116



Rapport
Analyse af beskatningen af investeringsinstitutter og deres investorer Kapifel 9

Samlet er def vurderingen, at de danske regler for beskatning af udbytter fra danske investeringsin-
stitutter er hensigtsmaessige, og at de ikke udger en afgerende hindring for, at danske investerings-
institutter kan markedsfere deres beviser over for udenlandske investorer. En eventuel forbedring
af mulighederne for eksport ved at lempe den danske udbyttebeskatning skal bl.a. holdes op imod
det forhold, at der brydes med centrale principper for beskatning af udenlandske investorer, det
mindreprovenu, som def kan give anledning til, samt at de afledte samfundsekonomiske fordele
ved eget eksport af investeringsbeviser fx i form af en stigning i beskeaeftigelsen i investerings-
fondsbranchen er meget begraensede.

9.2 Problemstillinger

Udbyttebeskatning kan vaere relevant ved udlodning af udbytte tilinvesteringsinstituttet fra det
selskab, der er investeret i (udbytte ind), og ved udlodning af udbytte fra investeringsinstituttet til
investor (udbytte ud). Herudover kan der sondres mellem udbyttebeskatning af udenlandske sel-
skaber og personer, samf af danske personer.

| de geeldende regler for udbyttebeskatning sondres mellem investeringsselskaber og minimums-
beskattede investeringsinstitutter, /£ ogsd kapitel 6. Boks 9.1 opsummerer de vaesentligste forskel-
le.

Boks 9.1. Udbyttebeskatning i relation til minimumsbeskattede investeringsinstitutter og in-

vesteringsselskaber

e | de minimumsbeskattede investeringsinstitutter er der ikke udbytteskat af udbytter fra dan-
ske selskaber ind i def minimumsbeskattede investeringsinstifut. Def er en befingelse, af in-
vesteringsinstituttet sikrer, at der indeholdes udbytteskat af minimumsindkomsten ved inve-
steringsinstituttets udlodning til investor, dvs., at der indeholdes udbytteskat ud af investe-
ringsinstifuttet. Denne mulighed er til stede for danske investeringsinstitutter, der veelger af
organisere sig som minimumsbeskattede investeringsinstitutter.

e |investeringsselskaberne er der udbytteskat bade ind og ud af investeringsinstituttet. Dvs. at
der bade betales dansk udbytteskat ved befaling af udbytte fra det danske selskab, som in-
vesteringsinstituttet har investereret i og igen ved befaling af udbytte fra investeringsinstitut-
fet fil investor.

e | efakkumulerende investeringsselskab — hvor der ikke udbetales udbytter — vil en uden-
landsk investor ikke skulle betale udbytteskat i Danmark.

Herudover kan investeringsinstitutferne have befalt udbytteskat fil udlandet ved modfagelse af
udbytte pa investeringer i udenlandske aktier.

Udbyttebeskatningsreglerne har vaeret udsat for kritik. For det forste er der stillet spargsmalstegn
ved, om der overhovedet ber vaere beskatning af udbytter til udenlandske investorer. For det andet
gar kritikken pa, at der er manglende transparens ved udbyttebeskatningen, saledes at investorer
via udbyttebeskatningsreglerne beskattes hardere, end hvis der var foretaget en direkte investering
i de underliggende aktiver. Kritikken knytter sig bl.a. til, at der i forhold til udenlandske investorer
skal betales udbytteskat af hele minimumsindkomsten, selv om noget af minimumsindkomsten
hidrerer fra indkomst i investeringsinstituttet, som ikke ville vaere skattepligtig for den udenlandske
investor, hvis den udenlandske investor havde foretaget investeringen direkte. Desuden har der
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vaeret rejst kritik af, at der pa investorniveau ikke kan opnas lempelse for udbytteskat betalt af inve-
steringsinstituttet.

| det felgende vurderes kritikken naermere. Derefter opstilles mulige modeller for @&ndringer vedre-
rende udbyttebeskatning.

9.2.1 Indeholdelse af udbytteskat ved udlodning til udenlandske investorer

Kritikken af udbyttebeskatningen gar overordnet pa, at indeholdelse af udbytteskat i Danmark kan
gore det mindre affrakfivt for udenlandske investorer at investere via danske selskaber, herunder
via danske investeringsinstitutter. Der er bl.a. henvist til, af en filsvarende udbytteskat ikke findes i
fx Luxembourg, hvorfor investeringsinstitutter i Luxembourg i videre omfang kan filfraekke uden-
landske investorer.

Der er endvidere henvist til, at selvom der kan opnas lempelse for den danske skat, vil den danske
skat ikke altid fuldf ud kunne modregnes i den lokale skat. Dette vil fx kunne veere tilfaeldet, hvis
investor ikke betaler skat pa grund af underskud. Yderligere er der henvist til, at selvom udbytte-
skatften kan undgas ved af realisere investeringen via et salg, kan der veere filfaelde, hvor lokal lov-
givning indeholder regler om, at visse typer af institutionelle investorer skal modtage et arligt udbyt-
fe.

Endelig er der henvist fil, af eventuel filbagesegning af for meget indeholdt kildeskat kan medfere
administrativt besvaer for den udenlandske investor.

Uanset af beskatningen i forhold til isseer minimumsbeskattede investeringsinstitutter er fastlagt ud
fra et modificeret transparensprincip, er investeringsinstitutter selvstaendige skaftesubjekter. Dvs. at
investor ikke anses for at have investeret i de underliggende aktiver men derimod en selvstaendig
enhed. Det klare udgangspunkt i de danske skatteregler er herefter, at det, som et selvstaendigt
skaftesubjekt udlodder, skal beskattes som udbytte, uathaengigt af hvad der ligger fil grund for
udlodningen. Dette geelder tilsvarende ved investering via et aktieselskab.

Som det fremgar af kapitel 3, er det vurderingen, at dansk kildeskat af aktieudbytter er en forholds-
vis lidf forvridende skat. Udfordringerne ved det danske system for beskatning af udbytter fil uden-
landske investorer ma derfor anses for begraensede.

Udbyttebeskatning er ikke nedvendigvis noget stort problem i forhold til rammevilkarene for dan-
ske virksomheder. Herudover fungerer udbytteskatten som et generelt vaern mod skatteplanleeg-
ning med henblik pa at mindske skatten af aktiviteter i Danmark. Pa den baggrund har udbyttebe-
skatning af udenlandske investeringer i Danmark hidfil vaeret et centralt princip. En fritagelse for
udbytteskatten vil bryde med dette princip. En fritagelse vil desuden kunne vaere medvirkende fil, at
Danmark vil kunne udnyttes som gennemstremningsland pa linje med fx Luxembourg. Det har
hidfil ikke vaeret anset for af vaere hensigtsmaessigt, at Danmark kan udnyttes til gennemstremning
af kapital til potentiel skade for andre lande.

Det er herudover vigtigt af vaere opmaerksom pa, at den danske udbytteskat i princippet vil vaere
uden betydning for en udenlandsk investor i de mange filfelde, hvor investor i sit hjemland er un-
dergivet en tilsvarende eller hejere beskatning end den danske beskatning. | denne situation vil den
udenlandske investor skulle befale udbytteskat i sit hjemland, og ved denne opgerelse vil investor
som hovedregel kunne opna lempelse for den danske skat. Investor kommer saledes ikke fil at
befale en hejere skat, end hvis der var investeret fx via et luxembourgsk investeringsinstitut.
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Den danske udbytteskat, der som oftest udger 15 pct., har saledes kun reel betydning for uden-
landske investorer, der ikke er skattepligtige af udbytterne i sit hjemland eller beskaftes med en
lavere sats end den danske kildeskat. Det kan fx veere tilfeeldet, hvis der er tale om en skattefri pen-
sionskasse, eller hvis investor er hiemmeharende i et lavskatfteland, hvor der fx slet ikke betales
skat af udbytter. | disse situationer vil den danske udbytteskat vaere en bruttoskat, som ikke kan
modregnes i lokale skatter.

I nogle situationer vil der i den konkrete dobbeltbeskatningsoverenskomst vaere indgaet en aftale
om, af skattefri pensionskasser fritages for udbytteskat. Dette geelder fx i den dansk-amerikanske
dobbeltbeskatningsoverenskomst. Danmark filbyder altid en sddan bestemmelse i dobbeltbeskat-
ningsoverenskomsterne. Sadanne aftaler er indgaet ud fra et princip om gensidighed og sikrer, at
skattefri pensionskasser i de fo lande ikke betaler udbytteskat i det land, hvorfra udbyttet modta-
ges. Heller ikke i disse situationer vil den danske udbyttebeskatning vaere et problem. Saddanne
aftaler vil desuden ogsa kunne lese evt. problemer med, at pensionskassen skal investere i udbyt-
tegivende papirer.

Den udenlandske investor kan desuden vaelge at realisere afkast fra danske investeringsinstitutter
som avancer og pa den made undga dansk udbytteskat ved udlodning. Det geelder bade ved inve-
steringer via danske minimumsbeskattede investeringsinstitutter og via akkumulerende investe-
ringsselskaber. En sddan fremgangsmade — der som udgangspunkt ogsa kan anvendes ved direkte
investeringer — medferer dog handelsomkostninger i et vist omfang, og der vil kunne vaere en kurs-
risiko forbundet hermed, i det omfang kursen kan a&ndre sig mellem salgs- og genkabstidspunktet.
Den naevnte skattemaessige behandling forudsaetter sdledes efter praksis, at der er tale om et reelt
salg. Der er sa vidt vides ikke filgaengelig information, som kan belyse det konkrete omfang af frans-
aktioner af denne art.

En lempelse af den danske udbyttebeskatning ved udlodning fra investeringsinstitutter fil uden-
landske investorer vil isoleret set gere de danske investeringsinstitutter mere aftraktive. Dette vil
ikke have afgerende betydning i forhold fil kapitaltilfersel til danske selskaber, men vil kunne med-
fore en oget beskaeftigelse i sektoren for investeringsforvaltning. En eget beskeeftigelse i denne
sektor vil dog blot blive modsvaret af en lavere beskaeftigelse i andre brancher, /7 kapifel 3. De sam-
fundsekonomiske gevinster ved a&ndringen i form af eget beskaeftigelse vil derfor vaere begranse-
de.

Tilbagesegning af det overskydende beleb hos de danske skattemyndigheder kan medfere admi-
nistrativt besvaer for investorerne eller deres radgivere, hvilket isoleret set kan reducere investorer-
nes tilskyndelse fil at investere i danske investeringsinstitutter. Det er dog vurderingen, at def er
forbundet med minimalt administrafivt besveer at tilbagesege udbytteskat hos de danske myndig-
heder.

Muligheden for filbagesegning skal endvidere ses som en administrativ omkostning ved af fasthol-
de udbyttebeskatning af udenlandske investorer. Beskatningen skennes samlet at indbringe godt 3
mia. kr. arligt og vurderes samlet set at have ret begraensede forvridningsomkostninger, /£ ogsa
kapitel 3.
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9.2.2 Manglende transparens ved indeholdelse af udbytteskat

Konsekvenser for udenlandske invesforer ved indirekfe investering i danske aktier og obljgationer
mv.

Danske investeringsinstitutter skal indeholde udbytteskat i hele udlodningen eller den opgjorte
minimumsindkomst fil udenlandske investorer, selvom noget af udlodningen hidrerer fra indkomst i
investeringsinstitutterne, som ikke ville vaere skattepligtig for den udenlandske investor ved direkfe
investering.

Den danske udbyttebeskatning er pa den baggrund kritiseret for ikke at vaere neutral, i det den ikke
tager hejde for, at udbyttet kan vaere baseret pa en indkomst, der kan vaere skattefri for investor ved
direkfe investering. Detf geelder fx i de situationer, hvor udbyttet reelt stammer fra en avance, som
instituttet har realiseref ved salg af en dansk akfie. Hvis den udenlandske investor havde foretaget
investeringen direkte, og hvis den udenlandske investor havde afstaet aktien med gevinst, ville
denne gevinst ikke vaere skaftepligtig i Danmark, da der ikke er begraenset skattepligt af aktieavan-
cer, jf figur9.1.

Kritikken gar derfor p3, at hvis investeringen foretages via et dansk investeringsinstitut, stilles den
udenlandske investor isoleret set darligere, end hvis investeringen var foretaget direkte. Tilsvarende
geelder renteindfaegter og gevinst pa obligationer, hvor der som hovedregel heller ikke ville vaere
dansk beskatning, hvis renteindtaegten eller gevinsten var oppebaret direkte.

Figur 9.1. Avancebeskatning ved direkte og indirekte investering

Danmark Udlandet

*15 pct. udbytteskat af
minimumsindkomst
—_—

Minimums-
beskattet

(Eventuelt lempelse
i udlandet for den
dansk betalte skat)
0 pct. ved afstaelse
(avance for
investeringsinstitut)

0 pct. ved
afstaelse
(avance for
investor)

*Ved udlodning af aktieudbytte til investorer hiemmehgrende i udlandet skal et dansk udloddende selskab som udgangs-
punkt indeholde 27 pct. i udbytteskat. | medfer af kildeskattelovens § 2, stk. 6 eller selskabslovens § 2, stk. 3, udger be-
skatningen dog 15 pct., safremt der sker udveksling af oplysninger mellem Danmark og den fremmede stat via en dobbelt-
beskatningsoverenskomst eller anden aftale. Dobbeltbeskatningsoverenskomster med investorens hjemland kan desuden
medfare, at udbytteskatten skal seettes yderligere ned. Den udenlandske investor vil kunne foretage en tilbages@gning af
de overskydende belab hos de danske skattemyndigheder.

For sa vidf angar det generelle spargsmal om at have en udbytteskat i forhold til udenlandske inve-
storer, kan der henvises til afsnit 9.2.1.

Det bemaerkes herudover, at beskatningen af udbytte som regel vil veere den samme, uansef om
den udenlandske investor investerer via ef investeringsinstitut i investors hjemland eller via et
dansk institut. Det kraever, at det pageeldende udland ogsa anser investeringsinstituttet for at veere
et selvstaendigt skaftesubjekt (og af der er indgaet dobbeltbeskatningsoverenskomst mellem lan-
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dene). En udenlandsk investor pavirkes saledes ikke negativt af de danske regler, i det omfang
investor i sit hjemland mindst beskattes svarende til den danske kildeskat (pa 15 pct.).

Det afgerende er sdledes ikke, at der investeres via et dansk investeringsinstitut, men at der inve-
steres via en enhed, der udger et selvstaendigt skattesubjekt.

Det er herudover korrekt, at beskatningen ikke er neutral for den udenlandske investor. Reglerne er
dog baseret pa at opna neutralitet primaert for danske investorer. Neutralitet i forhold til udenland-
ske investorer vil derfor kunne udfordre neutraliteten i forhold til danske investorer.

Konsekvenser for invesforer ved indirekfe invesfering i udenlandske aktier

Der er som naevnt fremsat krifik af beskatningen ved en investering i udenlandske akfier via et
dansk investeringsinstitut. Kritikken gar bade pa investeringer foretaget af danske og udenlandske
investorer.

En investor, der investerer via et dansk investeringsinstitut i udenlandske akfier, vil kunne opleve en
hardere beskatning end i de tilfaelde, hvor investor investerer direkte i en udenlandsk aktie. Dette
skyldes, at der normalt indeholdes udbytteskat i udlandet, nar et udenlandsk selskab udlodder
udbytte fil et dansk investeringsinstitut. Der er herefter ikke mulighed for lempelse pa investorni-
veau, nar nettobelebet videreudloddes til investor, da der indeholdes dansk udbytteskat af hele det
udloddede beleb. Der er sdledes ingen mulighed for at fa lempelse for den kildeskat, der er inde-
holdt i udlandet. Det danske skattepligtige udbytte reduceres dog med den skat, der er indeholdf i
udlandet. Isoleret set vil det derfor vaere mere attraktivt at investere direkte i en udenlandsk aktie
frem for gennem et dansk investeringsinstitut. Dette vil geelde, uanset om der er fale om ef mini-
mumsbeskattet investeringsinstitut eller et investeringsselskab.

Forskellen kan illustreres saledes for bade danske og udenlandske investorer:

Figur 9.2. Beskatning af udbyttet ved direkte og indirekte investering i udenlandske aktier

Danmark Udlandet Danmark Udlandet

15 pcl.'// .
Beskatning efter \
udenlandske
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*Ved udlodning af aktieudbytte til investorer hiemmehgrende i udlandet skal et dansk udloddende selskab som udgangs-
punkt indeholde 27 pct. i udbytteskat. | medfer af kildeskattelovens § 2, stk. 6 eller selskabslovens § 2, stk. 3, udger be-
skatningen dog 15 pct., safremt der sker udveksling af oplysninger mellem Danmark og den fremmede stat via en dobbelt-
beskatningsoverenskomst eller anden aftale. Dobbeltbeskatningsoverenskomster med investorens hjemland kan desuden
medfare, at udbytteskatten skal seettes yderligere ned. Den udenlandske investor vil kunne foretage en tilbages@gning af
de overskydende belagb hos de danske skattemyndigheder.

**Forskellen i beskatningen kan betyde, at der ved udbytte pa 100 fra det udenlandske selskab modtages et belgb pa 62
efter skat hos den danske investor, nar den danske investor modtager udbytte fra investeringsinstituttet. Ved en direkte
investering i en udenlandske aktie vil den danske investor modtage et nettobelgb pa 73, efter at der er sket lempelse for
udenlandsk kildeskat.
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Problemstillingen, der gar igen for bade danske og udenlandske investorer, /i figuren oventor, skyl-
des ikke danske udbyttebeskatningsregler, men igen detf fakfum af investeringsinstituttet anses
som et selvstaendigt skattesubjekt. Problemstillingen vil ogsa vaere relevant ved investering via et
udenlandsk investeringsinstitut, i det omfang investeringsinstituttet anses som et selvstaendigt
skaftesubjekt.

Det bemaerkes szerligt, at i relation til situationen, hvor det danske invesferingsinstitut udlodder fil
danske investorer, vil der blive betalf udbytteskat, som pahviler den danske investors danske ind-
komst. Denne udbytteskat kan ikke reduceres med den udbytteskat, der er betalt i udlandet, idet
den udenlandske udbytteskat pahviler investeringsinstituttet. Hvis investeringen i den udenlandske
akfie var foretaget direkte, ville investor have mulighed for at opna lempelse for den udenlandske
kildeskat i den danske skat.

Efter omstaendighederne kan det derfor vaere mere aftrakfivt for en dansk investor at investere
direkfe i en udenlandsk aktie frem for gennem et dansk investeringsinstitut. Dette vil geelde, uanset
om der er fale om et minimumsbeskattet investeringsinstitut eller et investeringsselskab. Det vil
ogsa geelde, hvis der er tale om et udenlandsk investeringsinstitut, der anses som et selvstaendigt
skattesubjekt. Det befinges dog af, at investor ved en direkte investering har mulighed for at udnyt-
te muligheden for lempelse. Det er ikke filfaeldet, hvis investors indkomst er negativ, hvilket fx kan
vaere tilfaeldet, hvis der er realiseret tab pa andre aktier. Det kan saledes ogsa vaere forbundet med
fordele for den danske investor at investere i udenlandske aktier gennem et investeringsinstitut.

9.3 Modeller for justering af de geeldende regler

Der er fremfert ensker om, at udenlandske investorer ikke skal befale udbytteskat ved investering
via danske investeringsinstitutter. Der er henvist fil, at den danske udbytteskat haammer mulighe-
derne for at kunne tiltraeekke udenlandske investorer til de danske investeringsinstitutter. Saledes vil
danske investeringsinstitutter i hejere grad kunne konkurrere med investeringsinstitutter, som fx er
hjemmeherende i Luxembourg og Sverige.

Overordnet vilmodellerne gere beskaftningen mere neutral i forhold fil en direkfe investering, men
modellerne vil pa den anden side udfordre det centrale princip om at bibeholde udbyttebeskatnin-
gen af udenlandske investeringer i danske virksomheder.

Herudover vil modellerne udfordre neutraliteten i forhold fil investeringer via andre selskaber, hvor
der vil veere dansk skat af udbytter, uanset hvilken indkomst der ligger til grund for udlodningen.

Det kan desuden vaere svaert af forsvare ikke ogsa at give tilsvarende lempelser til andre brancher —
herunder i forhold til kapitalfondsbranchen, der pa flere omrader er sasmmenlignelig med investe-
ringsfondsbranchen. Den reelle forskel bestar i, at kapitalfonde generelf baserer sine investeringer
pa relativt fa selskaber med en stor ejerandel i modsaetning til investeringsinstitutter, der generelf
har en mere diversificeret placering af investeringerne.

Ud over at det kan vaere sveert at argumentere for det hensigtsmaessige i at give malrettede skatte-
lettelser, som udelukkende vil omfatte den danske investeringsfondsbranche og deres udenland-
ske investorer, vil der med malrettede lempelser blive skabt et incitament til, at kapitalfonde vil
kanalisere deres investeringer gennem investeringsinstitutter frem for fraditionelle kapitalfonds-
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strukturer. Herved kan den danske beskatning af udbyttet fra investeringsselskabet undgas, og ved
investering i danske aktier nedbringes beskatningen af udbytte fra disse danske akfier saledes til 15
pct. Der er ikke i den videre analyse af visse af modellerne taget hejde for de potentielt betydelige
negative provenueffekter, som sadanne filtag vil kunne have.

Malrettede skattelettelser ved udlaendinges investering i danske investeringsinstitutter kunne des-
uden medvirke fil, at danske investorer i hejere grad vil kunne undga den danske kildeskat ved
investering indirekte i danske investeringsinstitutter ved fx at foretage disse investeringer gennem
udenlandske enheder. De danske investorer vil vaere skattepligtige af investeringsafkastet fra uden-
landske investeringsenheder, der investerer i danske investeringsinstitutter, men det vil bero pa
den danske investors egen selvangivelse, om skaften afregnes korrekt. Mulighederne for skatte-
unddragelse vil sdledes blive foregede i en raekke af modellerne.

Andringer i beskatningen af udbytter skal ses i sammenhang med, af Danmark generelt beskatter
udbytter befalf fil udenlandske investorer. Ved at indfere saerregler, der specifikt relaterer sig fil
udenlandske investorers investeringer i danske investeringsinstitutter, er det naturligt indlednings-
vist at overveje, hvad konsekvenserne er af en generel ophavelse af udbyttebeskatningen for
udenlandske investorers investeringer i portefoljeaktier — og dermed ogsa for de investorer, der
investerer igennem danske investeringsinstitutter. Det vil have betydelige provenumaessige konse-
kvenser af gennemfere en sadan andring, hvilket der er set naermere pa i model 1. Modellen er
saledes inddraget i analysen for af tydeliggere, hvilket skatteprovenu der potentielt bringes i spil i
forbindelse med gennemferelse af lempelser i udbytteskatten over for udenlandske investorer. Da
analysen fokuserer pa investeringer via investeringsinstitutter, er modellen ikke analyseret ud fra
andre kriterier end de provenumaessige.

| model 2 og 4 analyseres lempelser relateret til investering via investeringsinstitutter. | model 2
ophaves skattepligten generelf for udenlandske investorer i danske investeringsinstitutter. | model
4 ophaeves udbytteskatten generelt for udenlandske investorer i danske investeringsinstitutter,
bortset fra at udbyttet fra danske aktier, der ikke er beskattet ved befaling ind i investeringsinstitut-
ter, beskattes hos den udenlandske investor. Model 4 er séledes mere snaver end model 2 og
udfordrer ikke den szerlige frikortsordning, som danske minimumsbeskattede investeringsinstitut-
ter har, saledes at de ikke beskattes af udbytter fra danske selskaber.

Model 2 og 4 indebaerer, at udenlandske investorer, der investerer via investeringsinstitutter, opnar
en lempelse af udbyttebeskatningen. Begge modeller indebaerer reelt, at udenlandske investorer
ikke beskaftes af udbyttet fra det danske investeringsinstitut og, hvis der er tale om investering i
danske akfier, altid kan nejes med af befale 15 pct. i skaf af disse udbytter.

Nogle udenlandske investorer betaler dog i dag 27 pct. i udbytteskat ved investering i danske akfie-
selskaber. Modellerne vil derfor give et incitament til, af udenlandske investorer, der i dag beskattes
med 27 pct,, vil kanalisere deres investeringer i danske selskaber gennem investeringsinstitutter for
derved at nedbringe den danske udbyttebeskatning. Dette vil bla. kunne veere filfseldet for investo-
rer i visse lavskattelande, samt kapitalfondsinvestorer, som i dag som udgangspunkt betaler 27 pct.
i udbytteskat. Dette indgar ikke i provenuvurderingen af modellerne, og en udnyttelse af denne
mulighed vil markant kunne forege de provenumaessige konsekvenser af model 2 og 4.

Det vil vaere vanskeligt af malrette de beskrevne modeller, sdledes at investorer hjemmehaerende i
lavskattelande, herunder kapitalfondsdeltagere, ikke ogsa opnar en skattebegunstigelse ved at
investere gennem investeringsinstitutter.
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En begraensning af modellerne, saledes at de fx kun finder anvendelse for investeringsinstitutter,
der udger UCITS, og som derfor er omfattet af de saerlige EU-regler herom, vil ikke veere filstraekke-
lig, idet UCITS ogsa af visse udenlandske investorer vil kunne bruges til investering i danske selska-
ber.

En begraensning af modellerne, saledes af de kun omfatter UCITS, vil desuden vaere vanskelig sag-
ligt at begrunde. Der ses saledes ingen begrundelse for, at kollektiv investering via en UCITS skal
behandles gunstigere skaffemaessigt i modsaetning fil mere skraeeddersyede investeringsprodukter,
der er malrettet enkelt-investorer.

Det kan desuden ikke afvises, at der kan vaere stafsstotteretlige problemer forbundet med af ude-
lukke visse i @vrigt anerkendte investeringsformer fra lempelsen.

Endelig vil der ogsa vaere en udfordring ved lempelser, som udelukkende er malrettet udenlandske
investorer. Herved skabes et incitament fil, at danske investorer forseger at undga den danske
kildeskat ved af foretage investeringer gennem udenlandske enheder. De danske investorer vil
veere skaftepligtige af investeringsafkastet fra udenlandske investeringsenheder, der investerer i
danske investeringsinstitutter, men det vil bero pa den danske investors egen selvangivelse, om
skatten afregnes korrekt. Mulighederne for skatteunddragelse vil sdledes blive foregede.

Branchens enske om af lempe udbytteskatten over for udenlandske investorer skal herudover
sammenholdes med, af der ikke kan peges pa navnevaerdige positive samfundsekonomiske ef-
fekfer af at lempe udbyttebeskatningen, /7 afsnir 3.6.

Der er herudover i model 3set pa muligheder for af lempe beskatningen af danske investorer for at
afbede beskatningen af udbytter ind i investeringsinstituttet, ved af give danske investorer mulig-
hed for at fa lempelse for den udbytteskat, som investeringsinstituttet er blevet beskattet af. Model-
len foreger saledes transparensen, séledes at investor i hejere grad beskattes, som om der var
foretaget en direkte investering. For denne model geelder det - ligesom for model 2 og 4 - at man pa
den ene side behandler investeringsinstitutterne som selvsteendige skattesubjekter i nogle sam-
menhange, men at man i andre sammenhaenge kigger igennem investeringsinstituttet og sam-
menligner beskatningen med en direkte investering. Modellen vil komplicere regelsaettet i en sddan
grad, af det er tvivisomt, om det vil kunne fungere i praksis. Samfidig vil modellen bryde med prin-
cippet om, at en skattepligtig ikke kan fa lempelse for en beskatning, som er palagt en anden skat-
tepligtig. At bryde med dette princip vil kunne skabe en afsmittende effekt i forhold til andre situati-
oner, og det kan potentielf vaere edeleeggende for det danske beskafningssystem.

Modellerne vurderes nedenfor ved at analysere dem i forhold til de overordnede kriterier, som
anvendes i analysen, j kapifel 3. Det er dog ikke fundet relevant at se pa andelsklasser, da mulig-
hederne for at efablere andelsklasser ikke pavirkes i modellerne. Kriterierne er saledes:

1. MNeutralifetmellem direkte og indirekfe investeringsformer. Herved sikres, at skaften ikke er
afgerende for investeringsformen.

2. Provenu.Det er afgerende, af der ikke kan ske skaffeudskydelse ved at investere via et investe-
ringsinstitut, ligesom det er afgerende at opretholde kildeskatten pa aktieudbytter fra danske
selskaber til udenlandske investorer.

3. /mportvil ege konkurrencen pa det danske marked til gavn for investorerne.

4. Eksportvil kunne ege volumen i danske investeringsinstitutter, hvad der kan give stordriftsfor-
dele og minimere omkostningerne.

5.  Forenklinger en fordel for bade investorer og investeringsinstitutterne.
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6. Volumenkan give stordriftsfordele og minimere omkostningerne.

Kapitel 9
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Tabel 9.1. Opsummering af modeller for @@ndringer af udbyttebeskatningsreglerne

Model 1:

Generel ophzvelse af beskatningen
af alle udbytter fra Danmark til uden-
landske investorer

Model 2:

Ophaevelse af beskatningen af ud-
bytter fra danske investeringsinsti-
tutter til udenlandske investorer

Model 3:

Lempelse pa investorniveau for
udenlandsk beskatning af investe-
ringsinstituttet

Model 4:

Udlodning fra danske investerings-
institutter til udenlandske investorer
— separering af udbytteudlodninger
fra danske selskaber

Mere neutralitet

Ja, delvist for udenlandske investorer.

Nej, for danske investorer.

Ja, som udgangspunkt.

Ja, delvist.

*

Arligt mindreprovenu

Ca. 3.340 mio. kr. efter tilbagelgb og
adfeerd.

Ca. 10 mio. kr. efter tilbagelgb og
adfeerd, hvori der dog ikke er indregnet
potentielt betydelige afledte effekter af,
at andre brancher vil kunne benytte
investeringeinstitutter til at nedbringe
beskatningen af udbytte fra
investeringer i Danmark.

Ca. 665 mio. kr. efter tilbagelgb og
adfeerd.

Ca. 20 mio. kr. efter tilbagelgb og
adfeerd, hvori der dog ikke er indregnet
potentielt betydelige afledte effekter af,
at andre brancher vil kunne benytte
investeringeinstitutter til at nedbringe
beskatningen af udbytte fra
investeringer i Danmark.

Forbedret import Nej. Nej. Ne;j.

Forbedret eksport Ja. Nej. Ja.

Starre forenkling Nej, dog en vis forenkling for uden- Nej, steerkt komplicerende. Nej.
landske investorer.

Stgrre volumen Ja. Nej. Ja.

Anm. Det skal bemaerkes at provenusk@nnene skal betragtes som grove overslag, og at de ifm. med en eventuel konkret politisk behandling vil skulle konsolideres.

*Beregningerne tager hgjde for visse adfeerdseffekter, men de estimerede provenueffekter er behaeftet med betydelig usikkerhed. Beregningerne tager fx ikke hgjde for, at der vil opsta et incitament til, at udenlandske investorer, der i
dag betaler 27 pct. i udbytteskat fx investorer i kapitalfonde, vil kanalisere deres investeringer gennem investeringsinstitutter frem for traditionelle kapitalfondsstrukturer for derved at nedbringe den danske udbyttebeskatning. Dette kan

veere aktuelt for model 2 og 4.
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9.3.1 Model 1: Generel ophzvelse af beskatningen af alle udbytter fra Danmark til udenlandske
investorer

Som ovenfor navnt er beskatningen af udbytte fra danske investeringsinstitutter fil udenlandske
investorer blevet krifiseret.

Model 1 er inddraget i analysen for at tydeliggere, hvilket skatteprovenu der potentielt bringes i spil i
forbindelse med gennemferelse af lempelser i udbytteskatten over for udenlandske investorer. Da
analysen fokuserer pa investeringer via investeringsinstitutter, er modellen ikke analyseret ud fra
andre kriterier end de provenumaessige.

En generel ophaevelse af beskatningen af udbytter til udenlandske investorer vil fa betydning bade i
forhold fil udbytter fra unoterede portefeljeaktier og i forhold til udbytter fra bersnoterede portefel-
jeaktier, da det vil vaere svaert at argumentere for at fastholde en udbyttebeskatning af unoterede
portefeljeaktier, hvis der ikke er beskafning af udbytter fra bersnoterede portefoljeakfier. Investe-
ringer igennem investeringsinstitutter foretages som regel i bersnoferede aktier.

Figur 9.3. Umiddelbare effekter af model 1

Danmark Udlandet

Minimums-
beskattet og —

0 pet.

0 pet.

Modellen indebaerer, at udenlandske investorer fritages for dansk skat pa udbytter fra danske ak-
fieselskaber. Ved udgangen af 2014 beleb beholdningsvaerdien af danske aktier registreret i VP
Securifies sig fil ca. 2.050 mia. kr., hvoraf godf halvdelen havde udenlandske ejere. Hvis det laegges
til grund, at det danske akfiemarked i gennemsnit opnar et afkast pa 7 pct. om aret, hvoraf 2/7 ud-
betales som udbytte, skennes modellen at medfere et umiddelbart mindre provenu pa ca. 3.320
mio. kr.

Modellen indebaerer ligeledes, at der fremover ikke skal indeholdes kildeskat, nar danske aktiesel-
skaber udlodder udbytter til danske investeringsselskaber. Dette kommer ogsa danske investorer
til gode, da danske udbytter optjent i investeringsselskaberne fremover beskattes pd samme made
som andre investeringsformer. Med en investeret formue pa ca. 100 mia. kr. i aktiebaserede inve-
steringsselskaber af samflige danske investorer, skennes modellen af medfere et umiddelbart
mindreprovenu pa yderligere 25 mio. kr.
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Modellen skennes saledes samlet set at medfere et umiddelbart mindreprovenu pa ca. 3.345 mio.
kr., hvoraf ca. 25 mio. kr. skennes at tilfalde danske investorer i form af skattelettelser i investerings-
selskaberne.

Der vurderes ikke af vaere adfaerdsmaessige a&ndringer af provenumaessig betydning, og der ind-
regnes alene filbageleb pa den del af modellen, som vedrerer danske investorer. Det skennes sle-
des, at def samlede mindreprovenu efter tilbageleb og adfeerd beleber sig fil ca. 3.340 mio. kr. | det
omfang investorerne, fx investorer i udenlandske kapitalfonde, foretager deres investering i unote-
rede danske aktieselskaber, der ikke er registreret i VP, vil ovenstaende sken undervurdere min-
dreprovenuet ved modellen.

9.3.2 Model 2: Ophavelse af beskatningen af udbytter fra danske investeringsinstitutter fil uden-
landske investorer

Modellen indebaerer, at der ikke skal indeholdes udbytteskat ved udlodning fra investeringsinstitut-
fer fil udenlandske investorer. Dette vil svare fil de udbyttebeskatningsregler, som er i Luxembourg,
og som Sverige har indfert for nylig.

Det er ved vurderingen af modellen forudsat, at der ikke er tale om en fuldstendig ophavelse af
beskatningen af udbytter fra danske selskaber til udenlandske investorer som i model 1. Det er i
stedet i denne model forudsat, at der vil vaere udbyttebeskatning ved udlodning fra danske selska-
ber tilinvesteringsinstituttet. Det vili givet fald skulle vurderes naermere, om sadan en model lever
op fil statsstettereglerne.

For minimumsbeskattede investeringsinstitutter forudsaetter modellen, at frikortsordningen ophae-
ves, og at det minimumsbeskattede investeringsinstitut betaler udbytteskat pa samme made som
et investeringsselskab, dvs. med 15 pct. af udbytte af danske akfier. Hvis ikke frikortsordningen
ophaves, ville modellen reelt svare til en generel ophaevelse af udbyttebeskatningen, j£ model 1.

EU’s regler om kapitalens frie bevaegelighed kraever, at modellen skal glde for alle udenlandske
investorer, herunder investorer hiemmeherende i sakaldfe lavskattelande.

Modellen kan opsummeres fil felgende:

e Derindeholdes ikke udbytteskat ved udlodning fra danske investeringsinstitutter fil udenland-
ske investorer eller ved opgoerelsen af minimumsindkomsten.

e Beskafning af udenlandske investorers direkte investeringer i danske akfier endres ikke.

e Minimumsbeskattede investeringsinstitutter beskattes af indgaende danske aktieudbytter
(frikortsordningen ophaeves).
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Figur 9.4. Umiddelbare effekter af model 2

Danmark Udlandet

Minimums-
beskattet og

*Ved udlodning af aktieudbytte til investorer hjemmehgrende i udlandet skal et dansk udloddende selskab som udgangs-
punkt indeholde 27 pct. i udbytteskat. | medfer af kildeskattelovens § 2, stk. 6 eller selskabslovens § 2, stk. 3 udger beskat-
ningen dog 15 pct., safremt der sker udveksling af oplysninger mellem Danmark og den fremmede stat via en dobbeltbe-
skatningsoverenskomst eller anden aftale. Dobbeltbeskatningsoverenskomster med investorens hjemland kan desuden
medfere, at udbytteskatten skal seettes yderligere ned. Den udenlandske investor vil kunne foretage en tilbages@gning af
de overskydende belgb hos de danske skattemyndigheder.

Neutralitet

En ophavelse af beskafningen af udbytter fra danske investeringsinstitutter til udenlandske inve-
storer indebaerer, at det som udgangspunkt skattemaessigt bliver ligegyldigt for den udenlandske
investor, om investering i danske akfier sker direkte eller via et investeringsinstitut. Der vil saledes
kun veere tale om udbytteskat én gang, dvs. ved udlodning il investeringsinstituttet.

En skattefritagelse af udbytter fil udenlandske investorer vil desuden medfere en hejere grad af
neufralitet i forhold til beskafning af rentfer, kursgevinster og aktieavancer, der som udgangspunkt vil
veere skattefri ved direkfe investering.

| forhold fil beskatningen af udbytter fra danske aktier vil modellen betyde, at den udenlandske
investor beskattes ens, uanset om investeringen sker direkte i en dansk akfie eller via et dansk
investeringsinstitut.

Modellen vil pa den anden side betyde, at investeringsinstitutter skattemaessigt vil blive behandlet
anderledes end andre selskabsformer. Modellen vil sdledes bryde med princippet om, af der er
beskatning af udbytter fra selskaber, uanset hvilken form for indkomst der ligger til grund for udbyt-
feudlodningen.

Dette princip er dog ikke uden undtagelser. | det geeldende regelsaet er der fx en regel om, af der
ikke er udbytteskat ved udlodning af udbytte fra et minimumsbeskattet investeringsinstitut fil en
udenlandsk investor, hvis det minimumsbeskattede investeringsinstitut udelukkende investerer i
obligationer. Her afhaenger udbyttebeskatningen saledes af den underliggende investering. Hvis
den underliggende investering er i danske akfier, vil der vaere indeholdt dansk udbytteskat ved
udlodningen fil investeringsinstituttet, og man kan argumentere for, at der ikke er grund fil, at der
skalindeholdes udbytteskat to gange.

I modsat retning fraekker, at investeringsinstituttet stadig anses for et selvstaendigt skaftesubjeks.
Defte er netop udtryk for, af investor ikke foretager sin investering direktfe. Hvis der skal vaere en
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sammenhang mellem den skattemaessige organisationsform og beskatningen, ma det naturligt
fore ti, at der er beskatning ved udlodning til investeringsinstituttet og igen ved udlodning fra inve-
steringsinstituttet.

Der kan i den forbindelse henvises til, at det forhold, at investeringsinstituttet er et selvstaendigt
skattesubjekt, har betydning i forhold fil tilbagesegning af for meget opkraevet udbytteskat i udlan-
det. | den situation er det afgerende for investeringsinstituttets filbagesegningsmulighed, af investe-
ringsinstituttet netop udger et selvstaendigt skattesubjekt, og at det ikke er fransparent. Pa trods af
modellen er det saledes fortsat af betydning, at investor ikke har foretaget investeringen direkte i
den udenlandske akfie.

| forhold fil investeringer i udenlandske aktier indebaerer modellen i relafion fil udenlandske investo-
rer, at der kun vil vaere udbytteskat ind i investeringsinstituttet. Dvs. af beskatningen i den forstand
er neutral i forhold til en direkte investering. Modellen andrer dog ikke p3, at den udenlandske
investor ikke vil kunne filbagesege evt. for meget indeholdt udenlandsk udbytteskat. Dette er en
konsekvens af, at der investeres via et selvstaendigt skattesubjekt, saledes at lempelsen reelt fil-
kommer investeringsinstituttet.

I relation til danske investorer, der investerer via et investeringsinstitut med minimumsbeskatning,
vilmodellen indebaere, at der bade vil vaere beskatning ind i investeringsinstituttet og ved udlodning
fra investeringsinstituttet. Efter de gaeldende regler har investeringsinstitutter med minimumsbe-
skatning mulighed for at opna frikort, sdledes at der ikke skal indeholdes udbytteskat, nar danske
selskaber udlodder udbytte fil investeringsinstituttet. Hvis frikortsordningen ophaeves af hensyn fil
af give mulighed for skattefrihed ved udlodning fra investeringsinstituttet til udenlandske investorer,
vil dette betyde en stramning i beskatningen af danske investorer. Om dette problem vil kunne
leses, fx ved at den danske investor kompenseres i sin beskatning svarende til den udbytteskat,
som er befalf af investeringsinstituttet, analyseres naermere i model 3. Herudover analyseres det i
model 4, om det ved udlodning fra danske investeringsinstitutter til udenlandske investorer er mu-
ligt at separere udlodninger, der stammer fra danske selskaber.

Modellen kunne alfernativt indrettes saledes, at fritagelsen for udbyttebeskatning af udenlandske
investorer udelukkende gzelder ved investering i investeringsselskaber. Herved vil minimumsbe-
skattede investeringsinstitutter ikke blive pavirket af modellen, sdledes at frikortsordningen kan
bevares til gavn for danske investorer. Modellen vil dog i sa fald ikke give mulighed for at fa eget
andelen af udenlandske investorer i de minimumsbeskatftede investeringsinstitutter. Herved vil
modellen ikke i s& stort omfang kunne veere medvirkende fil at gere de minimumsbeskattede inve-
steringsinstitutter til en egnet ramme for bade danske og udenlandske investorer.

Provenu

Modellen bevirker, at udenlandske investorer fremover fritages for udbytteskat ved udlodninger fra
investeringsinstitutter. Ifelge SKAT blev der i 2014 indeholdt udbytteskat for knap 30 mio. kr. ved
udlodninger fil udenlandske investorer, inkl. danskere bosat i udlandet, fra danske investeringssel-
skaber og minimumsbeskattede investeringsinstitutter. Fremskrevet fil 2015-niveau svarer dette fil
et umiddelbart mindreprovenu pa ca. 31 mio. kr,, hvis udbytteudlodningerne fritages for beskatning.

Udenlandske investorer har i dag mulighed for at opna en tilsvarende beskatning, fx ved af investe-
re via et akkumulerende investeringsselskab. Udenlandske investorer vil dog opna forbedrede
investeringsmuligheder via Danmark, da de fremover vil kunne opna en neutral beskatning via de
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minimumsbeskattede investeringsinstitutter sammenlignet med direkfe investeringer i danske
aktier.

Modellen indebeerer, at frikortet ophaves, hvorved danske akfieselskaber fremover skal indeholde
kildeskaf ved udbytteudlodninger fil minimumsbeskattede investeringsinstitutter. Dermed vil dan-
ske investorer fremover betale udbytteskat to gange — ferste gang nar det danske akfieselskab
udlodder udbytter til det minimumsbeskattede investeringsinstitut, og anden gang nar instituttet
udlodder filinvestor. Med en beholdningsvaerdi af danske akfier i de minimumsbeskattede investe-
ringsinstitutter pa ca. 35 mia. kr. skennes ophaevelse af frikortet at medfere et umiddelbart merpro-
venu pa ca. 55 mio. kr.

Danske investorer vil sdledes opleve en effekfiv skattestigning, hvorimod udenlandske investorer
opnar en beskeden lempelse, samt flere neutralt beskattede investeringsmuligheder via Danmark.

Modellen forringer danske investorers incitament fil af investere i danske akfier via minimumsbe-
skattede institutter. Hvis institutternes beholdningsvaerdi af danske aktier halveres, skennes mer-
provenuet ved at afskaffe frikortet, at blive reduceret til knap 20 mio. kr. efter tilbageleb og adfeerd.

Modellen skennes saledes af resultere i et samlet mindreprovenu pa ca. 11 mio. kr. efter tilbagelob
og adfeerd, hvori der dog ikke er indregnet potentielt betydelige afledte effekter af, at andre
brancher vil kunne benytte investeringeinstitutter til at nedbringe beskatningen af udbytte fra
investeringer i Danmark.

Nogle udenlandske investorer betaler i dag 27 pct. i udbytteskat. Disse investorer vil de facto kunne
fa nedsat den effektive danske beskatning til 15 pct. Modellen vil derfor give et incitament til, at
udenlandske investorer, der i dag beskattes med 27 pct,, vil kanalisere deres investeringer i danske
selskaber gennem investeringsinstitutter for derved af nedbringe den danske udbyttebeskatning.
Defte vil bl.a. kunne veere tilfaeldet for investorer i visse lavskaftelande, samt kapitalfondsinvestorer,
som i dag som udgangspunkt betaler 27 pct. i udbytteskat. Dette kan potentielt resultere i et ansee-
ligt mindreprovenu, som dog ikke lader sig kvantificere naermere, og som derfor ikke er inkludereret
i ovenstaende provenusken.

Import
Modellen vil ikke umiddelbart forbedre mulighederne for import, da modellen kun lemper udbytte-
beskatningen af udenlandske investorer.

For danske investorer ligestilles investering via et dansk og ef udenlandsk minimumsbeskattet
investeringsinstitut, da modellen som udgangspunkt indebeerer, at den sakaldte frikortsordning skal
ophaves. Dermed skal der i begge filfaelde indeholdes udbytteskat fra danske aktier. Men da uden-
landske investeringsinstitutter generelt ikke ensker af filbyde danske investorer minimumsbeskat-
tede investeringsinstitutter, vurderes dette ikke i sig selv at kunne have effekt pa importmulighe-
derne.

Eksport

Modellen vil kunne vaere medvirkende fil, at danske investeringsinstitutter i hejere grad kan mar-
kedsfere deres produkter i forhold fil udenlandske investorer, idet der i forhold fil udenlandske
investorer ikke skal indeholdes skat i Danmark ved udlodning fra investeringsinstituttet eller ved
opgerelsen af minimumsindkomsten. Udenlandske investorer har dog allerede i dag mulighed for
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at undga den danske udbytteskat ved af investere i akkumulerende investeringsselskaber og reali-
sere gevinsten via salg af investeringsbeviset.

| de situationer, hvor den udenlandske investor modtager udbytte, vil den udenlandske investor i
dag i mange filfaelde vaere skattepligtig af udbyttet i sit hjemland. Efter reglerne i dobbeltbeskat-
ningsoverenskomsterne skal hjemlandet normalt give fradrag for evt. betalt udbytteskat i det land,
hvor udbyttet kommer fra. Tilsvarende folger af intern lovgivning i mange lande. Hvis Danmark ikke
opkraever udbytteskat, vil det sdledes ikke pavirke beskatningen af de investorer, som er skatteplig-
tige i hjemlandet. | disse situationer vil der derfor blof vaere tale om, af Danmark opgiver sin beskat-
ningsret, saledes af udlandet i stedet far beskatningen. For investor vil beskatningen som udgangs-
punkf vaere den samme.

| forhold fil visse investorer vil skattefritagelsen af udbyttet dog have effekt. Det gelder for investo-
rer, der er skaftefrie i deres hjemlande, hvilket fx kan vaere pensionskasser eller investorer hjem-
meherende i lavskattelande. Det bemaerkes hertil, at lempelse for skaftefri pensionskasser kan
indferes via konkrete dobbeltbeskatningsoverenskomster, hvor ogsa danske pensionskasser far
mulighed for at opna en filsvarende lempelse.

Forenkiing

Modellen vil veere forenklende for investeringsinstitutterne, der ikke skal indeholde udbytteskat ved
udlodning fil udenlandske investorer. Investeringsinstituttet skal dog sikre sig, at der reelf er fale om
en udenlandsk investor, hvilket kan give en komplikation af regelseettet. Hvis det skal sikres, at
danske investorer ikke via investeringer i udlandet kan blive skaftefri af udbytterne, kan der vaere
behov for komplicerende vaernsregler.

Modellen vil give forenkling for udenlandske investorer, som ikke skal filbagesege udbytteskat i de
situationer, hvor der er indeholdt for meget kildeskat i forhold til den konkrete dobbeltbeskatnings-
overenskomst. For de danske skattemyndigheder vil dette ogsa indebaere en administrativ forenk-

ling.
Samlet vurderes modellen ikke at vaere forenklende.

Volurmen

| det omfang modellen vil give danske investeringsinstitutter mulighed for at selge de samme afde-
linger fil udenlandske investorer, som szelges til danske investorer, vil det give mulighed for sterre
volumen i disse afdelinger. | det omfang modellen ogsa skal virke i forhold fil de minimumsbeskat-
tede investeringsinstitutter, vil disse i videre omfang kunne tilbydes bade til danske og udenlandske
investorer.

9.3.3 Model 3: Lempelse pa investorniveau for investeringsinstituttets udbyttebeskatning

I model 1 og 2 er der set pd, hvorvidt det er muligt at ophaeve beskatningen af udbytter til uden-
landske investorer. Dels en generel skaftefritagelse dels en skatftefritagelse af udbytter fra danske
investeringsinstitutter.

Ud over udbyttebeskatningen af udenlandske investorer er der fremsat kritik af, at bade udenland-
ske og danske investorer oplever en hardere beskatning, nar de foretager deres investering via et
investeringsinstitut. Det gaelder, nar der investeres i udenlandske akfier via det danske investerings-
institut. Hverken udenlandske eller danske investorer kan saledes opna lempelse for den udbytte-
skat, som er indeholdt i det land, hvor det udbyttegivende selskab er hjemmeherende. Uden saer-
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regler vilinvestor sdledes opleve, at der bade er udbytteskat ind i investeringsinstituttet og igen ved
udlodning fra investeringsinstituttet.

| forhold til en dansk investor er der heller ikke mulighed for at opna lempelse for den udbytteskat,
som ef investeringsselskab har betfalt ved modtagelse af udbytte af danske akfier. Ved investering
via et investeringsselskab vil en dansk investor saledes vaere udsat for, at investeringen palaegges
udbytteskat ved udlodning fil investeringsselskabet og igen ved udlodning fra investeringsselska-
bet. En tilsvarende problemstilling ville opst3, hvis frikortordningen for minimumsbeskattede inve-
steringsinstitutter blev ophaevet.

Pa denne baggrund underseges det, om det er muligt af give investor lempelse for den udbytteskat,
som investeringsinstituttet har betalt. Dette kan fx geres ved at give lempelse for den indeholdfe
udbytteskat ved udlodning af udbytte fil en dansk investor. Det kan geres ved aft nedsafte beskat-
ningsprocenten for udbytte fra investeringsinstitutter for den indkomst, der relaterer sig til akfieud-
bytter, eller der kan indferes en egentlig lempelsesadgang for udbytter, der er beskattet ved udbe-
faling til investeringsinstituttet.

Det er umiddelbart vurderingen, af en sadan regel bar geelde, uanset om der investeres via danske
eller udenlandske investeringsinstitutter, da lempelsen ikke er yderligere betinget i forhold fil be-
skatningen af indkomsten via investeringsinstituttet. Det er samtidig vurderingen, at en saerlig lem-
pelsesadgang ber omfatte bade danske og udenlandske aktier, som investeringsinstitutterne har
investeret i, idet EU-reglerne om kapitalens frie bevaegelighed anses for at nedvendiggere dette.

Modellen kan opsummeres fil folgende:

e Danske investorer far lempelse for udbytteskat af udbytte fra det udbyttebetalende selskab fil
det investeringsinstitut, investor har investeret i.

e Lempelsesadgangen skal geelde bade ved investering i danske og udenlandske investerings-
institutter.

e Lempelsesadgangen skal geelde bade ved investeringsinstituttets investering i danske og
udenlandske akfier og dermed bade for danske og udenlandske kildeskatter.

e Lempelsen beregnes pa grundlag af den konkrete udbytteskat, som er indeholdt for hver en-
kelt af investeringsinstituttets aktier.

e Modellen vilindebzere, af reglerne for opgerelse af minimumsindkomsten i de minimumsbe-
skattede investeringsinstitutter skal justeres for at forhindre, at den danske investor far lempel-
se to gange for den samme skat.
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Figur 9.5. Umiddelbare effekter af model 3
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*Ved udlodning af aktieudbytte til investorer hiemmehgrende i udlandet skal et dansk udloddende selskab som udgangs-
punkt indeholde 27 pct. i udbytteskat. | medfer selskabslovens § 2, stk. 3, udger beskatningen dog 15 pct. safremt der sker
udveksling af oplysninger mellem Danmark og den fremmede stat via en dobbeltbeskatningsoverenskomst eller anden
aftale. Dobbeltbeskatningsoverenskomster med investorens hjemland kan desuden medfere, at udbytteskatten skal saettes
yderligere ned. Den udenlandske investor vil kunne foretage en tilbages@gning af de overskydende belgb hos de danske
skattemyndigheder.

Neutralitet

For den danske investor vil modellen medfere neutralitet set i forhold fil at have investeret direktfe i
en dansk eller udenlandsk aktfie. Lempelsesadgangen vil sikre, at der samlet kun betales den udbyt-
teskat, der ville vaere betalt ved direkfe investering.

| forhold fil danske investorers investering via danske minimumsbeskattede investeringsinstitutter
geelder i dag, at der kan udstedes et sdkaldt frikort, sdledes at der kun betales udbytteskat én gang
ved udlodning fra investeringsinstituttet. Derfor er modellen ikke umiddelbart relevant i forhold fil
danske investorer i danske minimumsbeskatftede investeringsinstitutter, der investerer i danske
aktier. Hvis frikortsordningen enskes ophavet, eller hvis der enskes ens regler i alle situationer, vil
modellen kunne vaere et alternativ til frikortsordningen, der ogsa skaber neutralitet.

Effekten af modellen vil dog vaere lidt anderledes end den eksisterende frikortsordning. Minimums-
beskattede investeringsinstitutter opger minimumsindkomsten efter et nettoprincip, hvor betalte
kildeskatter pa aktieudbytter fragar i den opgjorte minimumsindkomst. Dette nettoprincip kan i
visse filfzelde vaere mere fordelagtigt for investor end muligheden for lempelse ved direkte investe-
ring. Det skyldes, at investor kun kan udnytte lempelsen, hvis der er en positivindkomst at foretage
lempelsen i. Hvis investors indkomst er negativ som folge af, at der fx er realiseret tab pa direkte
ejede akfier, der ger den samlede akfieindkomst negativ, vil investor ikke have mulighed for at fa
lempelse for den udenlandske kildeskat. Minimumsindkomsten kan derimod blive negativ og frem-
feres til senere ar. Det geeldende nettoprincip ved opgaerelse at minimumsindkomsten er i visse
tilfeelde i dag bedre for investor end at have mulighed for lempelse ved direkfe investering.

Det er derfor vurderingen, at reglerne for opgerelsen af minimumsindkomsten nedvendigvis ber
justeres, da opgerelsen af minimumsindkomsten efter nettoprincippet bevirker, af investor ellers vil
blive overkompenseret. Denne andring af opgerelsen af minimumsindkomsten vil ogsa pavirke
udenlandske investorer, der investerer i danske minimumsbeskattede institutter. For udenlandske
investorer vil modellen saledes gere de minimumsbeskattede investeringsinstitutter mindre neu-
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frale, end de er med de geeldende regler. Det skyldes, at den danske udbyttebeskatning af mini-
mumsindkomsten vil blive sterre, hvilket vil pavirke de udenlandske investorers skattebetalinger til
Danmark.

Det skal bemzerkes, at modellen er i strid med alment gzeldende principper for lempelse. Det er
generelf sdledes i dansk skatteret, at en skattepligtig ikke kan opna lempelse for en skat, der er
betalf af en anden skattepligtig. De enkelte skaftesubjektfer betragtes isoleret. Det er det danske
investeringsinstitut, der er skaffesubjekt i relation fil den udenlandske skat, og derfor er det ikke
investor i investeringsinstituttet, der vil kunne fa lempelse. Dilemmaet ved at sege af gennemfere
en ens og neufral beskatning ved af lave sarregler om udbyttebeskatningen er séledes, at investe-
ringsinstitutterne pa linje med andre skattesubjekter fx almindelige aktfieselskaber ikke er skatte-
transparente. Der kan saledes i visse situationer opsta beskatning i flere led, og den ekonomiske
dobbeltbeskatning, der opstar som falge heraf, er fuldt ud anerkendt i dansk og infernational skatte-
ref.

Provenu

Med modellen bliver danske investorer kompenseret fuldt ud for udbytteskatter indeholdt ved
udlodninger ind i investeringsinstitutterne. Dette omfatter udlodninger fra bade danske og uden-
landske aktieselskaber — bade fil minimumsbeskattede investeringsinstitutter og til investeringssel-
skaber. De danske minimumsbeskattede institutter er allerede fritaget for udbytteskat ved investe-
ring i danske akfier via frikortet, hvorved modellen i dette filfelde kun er relevant for investeringer i
udenlandske akfier.

Der laegges fil grund for beregningerne, at udenlandske akfieselskaber indeholder 15 pct. (efter evt.
tilbagesegning) i udbytteskat ved udlodning il danske investeringsinstitutter, og at danske akfiesel-
skaber indeholder 15 pct. ved udlodning til investeringsselskaber og 0 pct. ved udlodning til danske
minimumsbeskatftede investeringsinstitutter. Samtidig bemaerkes det, af institutternes betalte ud-
bytteskaf nedvendigvis ma fraga i opgerelsen af minimumsindkomsten eller i vaerdien af investe-
ringsbeviserne. Dermed opnar investor implicit fradrag for den indeholdte udbytteskat, nar mini-
mumsindkomsten opgeres i de minimumbeskattede institutter, eller nar avancen opgeres i de
lagerbeskattede investeringsselskaber.

Med en beholdningsveerdi pa ca. 1.135 mia. kr. i danske investeringsinstitutter registreret i VP, hvor
det vurderes, af ca. 455 mia. kr. er placeret i aktiebaserede afdelinger, skennes modellen at medfe-
re et umiddelbart mindreprovenu pa ca. 880 mio. kr.

Der forventes ingen adfaerdsmaessige andringer af naevnevaerdig provenumaessig betydning,
omend investeringsinstitutterne bliver mere affraktive som investeringsform for danske investorer,
end det er filfeeldet i dag. Defte geelder szerligt investeringsselskaberne, da modellen neutraliserer
de minimumsbeskaftede institutters konkurrencefordel i form af frikortet. Modellen andrer dog
ikke afgerende p3, at danske investorer i investeringsselskaberne beskattes relativt hardt i forhold
tilandre investeringsformer, da afkastet altid henregnes til kapitalindkomsten og lagerbeskattes.
Samtidig kompenserer modellen for en eksisterende merbeskatning i institutterne i forhold fil direk-
fe investering, hvorved modellen eger neutraliteten. Det vurderes derfor ikke, at investeringsinstitut-
terne i noget naevnevaerdigt omfang vil kunne tiltraekke flere investeringer. Provenuvirkningen af
evt. adfeerdsaendringer begraenses yderligere af den relativt neutrale beskatning. Efter tilbageleb og
adfeerd skennes modellen at indebaere et mindreprovenu pa ca. 665 mio. kr.
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Import

Modellen omfatter ogsa danske investorers investeringer via udenlandske investeringsinstitutter.
Modellen vil derfor isoleret set ege importmulighederne, da danske investorer far en lempelse ved
at investere i udenlandske investeringsinstitutter. Men da investor opnar tilsvarende lempelse ved
investering gennem danske investeringsinstitutter, er det vurderingen, at modellen samlet ikke vil
have en effekt pa mulighederne for import.

Hertil kommer, at det vil vaere vanskeligt at opgare, hvilken skat investor skal gives lempelse for pa
investorniveau. Def udenlandske investeringsinstitut skal kunne opgere praecist, hvor meget der er
indeholdt i udbytteskat fra hver enkelt underliggende aktie, for af lempelsen pa investorniveau kan
beregnes. Det vil sdledes komplicere investeringsinstitutternes dokumentationskrav, og dette vil
gore det mindre attrakfivt for et udenlandsk investeringsinstitut at markedsfere sig pa det danske
marked, uanset om det udenlandske investeringsinstitut kvalificeres som minimumsbeskattet
investeringsinstitut eller som investeringsselskab.

Mulighederne for import af udenlandske investeringsinstitutter vil sledes samlet bliver vaesentligt
haammet af denne model.

Eksport
Modellen er kun relevant for danske investorer og vil saledes ikke pavirke mulighederne for eksport
af danske investeringsinstitutter.

Forenkling

Modellen vil komplicere regelseettet vaesentligt. Principielt vil modellen kraeve, at det opgeres, hvor
meget udbytteskat, investeringsinstituttet har betalt i forhold fil dels danske aktier dels udenland-
ske aktier. Og denne opgerelse skal fordeles pa de enkelte danske investorer, med henblik pa at
investor kan opna lempelse for denne skat.

Nar lempelsesberegningen pa investorniveau skal gennemferes praacist, som om de underliggende
aktier var ejet direkte, vil def veere nedvendigt at tage hejde for den betalte skat for hver enkelf akfie.
Og i princippet vil der ogsa skulle foretages en vurdering af den konkrete lempelse pa investorni-
veau, der bl.a. vil afhaenge af, om investor er en person eller et selskab. Dette vurderes at vaere en
kompliceret proces, herunder navnlig nar der ejes mange akfier, og de pagaeldende selskaber er
hjemmeherende i forskellige kildelande. Szerligf for udenlandske investeringsinstitutter, der ensker
at markedsfere sig pa det danske marked, vil disse opgerelseskrav kun medvirke fil, at det danske
marked bliver mindre interessant end efter de i dag geeldende regler.

Volumen
Modellen vurderes ikke af skabe mulighed for sterre volumen i de danske investeringsinstitutter.

9.3.4 Model 4: Udlodning fra danske investeringsinstitutter fil udenlandske investorer — separe-
ring af udbytteudlodninger fra danske selskaber

For af skabe den sterst mulige transparens i forhold fil en direkte investering i de underliggende
vaerdipapirer kan det overvejes af separere danske aktieudbytter fra evrige indtaegter. Dette vil
kunne muliggere, at en udenlandsk investor kun beskattes af danske akfieudbytter, og dermed at
den udenlandske investor ikke (kilde)beskattes af de beleb, der stammer fra et investeringsinstituts
realiserede aktieavancer. Det giver ogsa mulighed for, af der ikke opkraeves skat af renter og kurs-
gevinster af danske og udenlandske obligationer, som en udenlandsk investor ikke ville vaere skat-
tepligtig af ved direkfe investering.
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Tilsvarende kan det overvejes at separere den del af udbytteudlodningen fil udenlandske investo-
rer, der hidrerer fra investering i udenlandske akfier for af tage hejde for, at der allerede er indeholdt
udenlandsk kildeskat i detfte belab.

Modellen kan ses i ssmmenhang med modellerne 2 og 3. Model 2 om skattefritagelse af udbytter
fra danske investeringsinstitutter fil udenlandske investorer forudseetter, at frikortsordningen for
danske minimumsbeskattede investeringsinstitutter ophaves. En ophaevelse af frikortsordningen
vil dog skaerpe beskatningen over for danske investorer. Model 3 analyserer bl.a. mulighederne for
at kompensere den danske investor for en ophavelse af frikortsordningen ved at give lempelse i
den danske investors skat. Som alternativ til model 3 ser model 4 pa mulighederne for at @ndre
beskatningen af den udenlandske investor ved udelukkende at udbyttebeskatte det afkast, der
stammer fra danske akfieudbytter, der ikke er beskaftet i Danmark ved betaling til investeringsinsti-
futtet.

Modellen vil séledes samlet have den effekt, at udenlandske investorer kun palaegges dansk skat af
udbytter fra et dansk investeringsinstitut, der kan henferes til akfieudbytter fra danske akfier. Den
udenlandske investor far saledes en lavere udbyttebeskatning i Danmark, end det er tilfaeldet i dag.
Allerede i dag har den udenlandske investor dog mulighed for at undga den danske kildeskat ved at
investere i danske akkumulerende investeringsselskaber. Hertil kommer, af investor kan vaere skat-
tepligtig af udbyttet i sit hjemland, og dermed at en dansk lempelse ikke vil have betydning for
investors samlede beskatning. Samtidig skal det danske investeringsinstitut kunne opgere preecist,
hvornar afkastet fra et vaerdipapir stammer fra andet end udbyttet fra en dansk akfie.

I forhold fil den udenlandske investor, der investerer via et investeringsselskab, vil modellen reelt
have samme effekt som model 2. | modsaetning fil model 2 vil model 4 dog ikke betyde, at frikorts-
ordningen for de danske minimumsbeskattede investeringsinstitutter behever at blive ophaevet, da
frikortet i forhold til de udenlandske investorer kompenseres af beskatning af de udbytter, der ud-
loddes fra det danske minimumsbeskattede investeringsinstitut. Modellen vil derfor ikke pavirke
danske investorer i de minimumsbeskattede investeringsinstitutter.

Modellen kan opsummeres fil felgende:

e Udenlandske investorer beskattes udelukkende af udbytter, der kan henferes fil danske ube-
skattede akfieudbytter ind i investeringsinstituttet. Dvs. reelt danske udbytter, der pa grund af
frikortsordningen ikke er blevet beskattet ved udlodning fil et dansk minimumsbeskattet inve-
steringsinstitut.

e  Modellen forudsaetter, at den danske frikortsordning for minimumsbeskattede investeringsin-
stitutter bevares.

e Forudenlandske investorer i investeringsselskaberne svarer modellen grundleeggende fil
model 2.
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Figur 9.6. Umiddelbare effekter af model 4

Danmark Udlandet

27 pct. af belgb, der
kan henferes til
Minimums- danske udbytter*
beskattet og _—
investerings-

selskab

0 eller 15 pct.
indeholdelse afhaengigt
af om modtager er et
minimumsbeskattet
investeringsinstitut eller
et investeringsselskab

Beskatning efter
udenlandske regler

Typisk 15 pct.

*Ved udlodning af aktieudbytte til investorer hiemmehgrende i udlandet skal et dansk udloddende selskab som udgangs-
punkt indeholde 27 pct. i udbytteskat. | medfer af kildeskattelovens § 2, stk. 6 eller selskabslovens § 2, stk. 3, udger be-
skatningen dog 15 pct., safremt der sker udveksling af oplysninger mellem Danmark og den fremmede stat via en dobbelt-
beskatningsoverenskomst eller anden aftale. Dobbeltbeskatningsoverenskomster med investorens hjemland kan desuden
medfare, at udbytteskatten skal seettes yderligere ned. Den udenlandske investor vil kunne foretage en tilbages@gning af
de overskydende belab hos de danske skattemyndigheder.

Neutralitet

Modellen vil for den udenlandske investor skabe neutralitet i forhold fil en direktfe investering i dan-
ske obligafioner og danske akfier, i det omfang investeringsinstituttet er udloddende. | det omfang
investor afstar sine investeringsbeviser inden en udlodning, skabes der ikke neutralitet i forhold til
en sifuation , hvor danske akfieudbytter betalt til investeringsinstituttet ikke er blevet beskattet,
hvilket er tilfaeldet for danske aktieudbytter betalt fil danske minimumsbeskattede investeringsinsti-
futter.

Det vil bevirke, at der kun vil blive opkraevet udbytteskat i investeringsinstituttet i det omfang, der er
tfale om udbytte af danske aktier, der ikke er blevet beskattet ved udlodning fil investeringsinstitut-
fet.

Det danske investeringsinstitut vil dog stadig veere et selvstaendigt skaftfesubjekt. For den uden-
landske investors investering i udenlandske akfier gennem et dansk investeringsinstituttet, vil der
derfor stadig ikke vaere neutralitet i forhold til en direkte investering i den pageeldende udenlandske
aktie, idet den udenlandske investor i sit hjemland ikke vil kunne opna lempelse for den kildeskat,
som udlandet har indeholdt udbytte til investeringsinstituttet.

Modellen vil herudover kunne forege risikoen for, at danske investorer vil spekulere i at unddrage
sig dansk beskatning ved at investere via udlandet og ikke selvangive indkomsten korrekt. Det kan
ske ved at investere gennem udenlandske enheder, der ejer danske investeringsinstitutbeviser, da
den danske udbytteskat derved undgas. Det kan fx vaere filfaeldet ved af investere i danske obliga-
fioner gennem en udenlandsk enhed, frem for direkte i et dansk investeringsinstitut, da den danske
investor saledes selv skal selvangive skatten.

Herudover vil der (ligesom det er tilfaeldet i model 2) vaere risiko for, at udenlandske investorer i
visse tilfeelde vil kunne spekulere i at investere i danske investeringsinstitutter for derved at ned-
bringe den udenlandske beskatning. Fx vil udenlandske investorer, der investerer via kapitalfonde
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kunne nedbringe beskatningen fra 27 pct. til 15 pct. Hertil kommer, at @&@ndringen vil kunne vaere
medvirkende til, at Danmark pa linje med fx Luxembourg vil egne sig som gennemstremningsland.
Modellen kan saledes pavirke neutraliteten for den udenlandske investor i valget mellem at investe-
re direkte i udenlandske veerdipapirer eller via danske investeringsinstitutter.

Provenu

Ifelge SKAT blev der i 2014 indeholdt udbytteskat for knap 30 mio. kr. ved udlodninger fil udenland-
ske investorer, inkl. danskere bosat i udlandet, fra danske investeringsselskaber og minimumsbe-
skattede investeringsinstitutter. Heraf kan ca. 20 mio. kr. henfaeres til udbytteudlodninger fra de
minimumsbeskattede investeringsinstitutter, mens de resterende 10 mio. kr. stammer fra udlod-
dende investeringsselskaber. Forslaget indebzerer, at beskatningen af udbytteudlodninger fra inve-
steringsselskaber til udlaendinge ophaerer. Dertil vil udlaendinge fremover alene blive beskattet af
den del af afkastet fra minimumsbeskattede institutter, som reelt hidrerer fra danske akfieudbytter.

Hvis det laegges til grund, at danske akfieudbytter udger ca. 45 pct. af minimumsindkomsten, sken-
nes modellen at medfere et umiddelbar mindreprovenu pa ca. 20 mio. kr. efter tilbageleb og
adfaerd, hvori der dog ikke er indregnet potentielt betydelige afledte effekter af, at andre brancher
vil kunne benytte investeringeinstitutter til at nedbringe beskatningen af udbytte fra investeringer i
Danmark.

Det bemaerkes, at modellen dbner for, at udenlandske investorer kan investere via udloddende
afdelinger uden at skulle befale dansk skat af andet end ubeskattede danske akfieudbytter— det
geelder ogsa danske minimumsbeskattede investeringsinstitutter. Dermed opnar udlandinge flere
investeringsmuligheder, hvor de beskattes neutralt i forhold fil direkte investeringer i danske akfier.

Nogle udenlandske investorer betaler i dag 27 pct. i udbytteskat ved direkte investering i danske
aktier. Disse investorer vil de facto kunne fa nedsat den effektive beskatning til 15 pct. Modellen vil
derfor give et incitament til, at udenlandske investorer, der i dag beskaftes med 27 pct., vil kanalise-
re deres investeringer i danske selskaber genneminvesteringsinstitutter for derved at nedbringe
den danske udbyttebeskatning. Dette vil bl.a. kunne veere filfeldet for investorer i visse lavskatte-
lande, samf kapitalfondsinvestorer, som i dag som udgangspunkt betaler 27 pct. i udbytteskat.
Dette kan potentielf resultere i et anseeligt mindreprovenu, som dog ikke lader sig kvantificere
naermere og derfor ikke er inkludereret i ovenstaende provenusken.

Import
Modellen relaterer sig fil udbyttebeskatning af udenlandske investorer, og modellen vil sdledes ikke
forbedre muligheden for import.

Eksport

Da modellen indebaerer en mere neutral beskatning af udenlandske investorer, vil modellen kunne
vaere medvirkende til, at danske investeringsinstitutter i hejere grad kan markedsfere deres produk-
ter i forhold til udenlandske investorer. Da modellen ogsa giver neutralitet i forhold til udenlandske
investorers investering via danske minimumsbeskattede investeringsinstitutter, ma modellen anses
for at kunne ege muligheden for, at danske minimumsbeskattede investeringsinstitutter i hejere
grad vil kunne szelges til udenlandske investorer.

Som tidligere navnt kan udenlandske investorer allerede i et vist omfang efter de geeldende regler
undga den danske udbytteskat ved at realisere hele deres afkast i form af avancer via afstaelse af
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investeringsbeviset. Derfor er der umiddelbart usikkert, i hvor stort omfang modellen vil kunne
pavirke eksporten.

Foruden at give udlaendinge flere neutrale investeringsmuligheder via danske institutter, vilmodel-
len give en lempelse i forhold fil eventuelle udenlandske investorer i udloddende afdelinger. Den
udenlandske investor vil dog i mange ftilfeelde vaere skattepligtig af udbyttet i sit hjemland. Efter
reglerne i dobbeltbeskatningsoverenskomsterne skal hjemlandet normalt give fradrag for evt. betalt
udbytteskat i det land, hvor udbyttet kommer fra. Hvis Danmark ikke opkraever udbytteskat, vil det
saledes ikke pavirke beskafningen af de investorer, som er skattepligtige i hjemlandet. | disse situa-
tioner vil der derfor blot vaere fale om, at Danmark opgiver sin beskatningsret, saledes af udlandet i
stedet far beskatningen. For investor vil beskatningen som udgangspunkt vaere den samme.

I forhold fil visse investorer vil separereringen af udbytteudlodningerne dog have effekt. Det geelder
for investorer, der er skattefrie i deres hjemlande, hvilket fx kan vaere pensionskasser eller investo-
rer hiemmeherende i lavskattelande. Det gaelder ogsa for investorer, som har et stort underskud, og
som derfor konkret ikke betaler skat af udbyttet.

Forenkling

Modellen vil komplicere reglerne for indeholdelse af kildeskat. Danske investeringsinstitutter vil
skulle foretage en opdeling mellem afkast i form af aktieudbytter og evrige afkast. Dette vil forment-
ligt kunne handteres, nar der er tale om vaerdipapirer, der er direkfe ejet af det danske investerings-
institut. Det er derimod tvivisomt, om opdelingen kan foretages, hvis det danske udbytte stammer
fra investeringer laengere nede i en fondsstruktur.

Volumen

Modellen vil kunne medfere en sterre volumen i de danske minimumsbeskattede investeringsinsti-
tutter, idet disse i videre omfang end i dag vil kunne tiltraekke udenlandske investorer. Hvis bade
danske og udenlandske investorer kan samles i de samme afdelinger, vil denne kunne give mulig-
hed for sterre volumen.
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10. Opgorelse af indkomsten i inve-
steringsinstitutter

10.1 Indledning

Dette kapitel redeger for den kritik, der er blevet rejst vedrerende opgerelsen af indkomsten i inve-
steringsinstitutter. Kritikken gar bla. p3, at reglerne for indkomstopgerelsen forhindrer, at uden-
landske investeringsinstitutter kan markedsfere deres produkter pa det danske marked.

Det er reelt ikke muligt af lese hverken import- eller eksportproblemet ved at a&ndre reglerne for
indkomstopgerelsen i de minimumsbeskattede investeringsinstitutter.

Reglerne for de minimumsbeskattede investeringsinstitutter er sa enkle og neutrale, som det er
muligt at gere dem, og andringer vil kunne gore reglerne sa gunstige for danske investorer, at det vil
skaevvride markedet fil skade for direkte investeringer. Der er derfor ikke grundlag for at eendre
reglerne vedrerende de minimumsbeskattede investeringsinstitutter.

Hvis man i videre omfang ensker at filtraekke udenlandske investeringsinstitutter med henblik pa at
skabe bedre rammer for import af udenlandske investeringsprodukter fil de danske investorer, ber
det baseres pa reglerne vedrerende investeringsselskaberne.

Overordnet vil det altid vaere en afvejning, om man ensker regler, der er neutrale i forhold til en
direkfe investering, eller om man ensker enkle regler. Med de geeldende regler for beskafning ved
direkte investering vil det reelf ikke vaare muligt at fa begge dele, da de danske kapitalbeskatnings-
regler er komplicerede i sig selv. Af hensyn til investorerne og af hensyn til ensket om af kunne
filtraekke udenlandske investeringsinstitutter til det danske marked, er det vurderingen, af reglerne
ber vaere sa enkle som muligt.

Det vurderes, af pa frods af, at det kan vaere indviklet og forbundet med omkostninger at opgere
minimumsindkomsten, kan dette ikke vaere en afgerende markedsbarriere for udenlandske inve-

141



Rapport
Analyse af beskatningen af investeringsinstitutter og deres investorer Kapifel 10

steringsinstitutter, der ensker at markedsfere sig pa det danske marked. Det anferes, at der kan
vaere andre arsager fil, at udenlandske investeringsinstitutter ikke markedsferer sig i Danmark. | den
forbindelse kan det ogsa konstateres, af der er enkelte udenlandske investeringsinstitutter, der hos
SKAT er registrerede som minimumsbeskattede.

Det vil veere en vaesentlig forenkling af reglerne, hvis der kun fandtes ét enkelt regelsaet for beskat-
ningen af investering via investeringsinstitutter. Udenlandske investeringsinstitutter tilbyder ikke de
danske investorer minimumsbeskattede investeringsprodukter, og da reglerne ber indrettes sale-
des, af udenlandske investeringsinstitutter ensker at udbyde deres produkter i Danmark, vil det
vaere mest naturligt kun at have regelsaftet om investeringsselskaberne. Dette ville medfere en
afskaffelse af regelsaettet om de minimumsbeskattede investeringsinstitutter. Det er dog vurderef,
at det ikke er en hensigtsmaessig vej at ga at tvinge de danske investorer vaek fra en investerings-
form, som de i vidt omfang benytter i dag.

Da investeringsselskaber ikke skal opgere en minimumsindkomst, vil regelsaettet uden problemer
kunne anvendes af udenlandske kapitalforvaltere. En forbedring af vilkarene for danske investorers
investering i investeringsselskaber vil derfor kunne medvirke til at forbedre mulighederne for im-
port. De modeller, der praesenteres i detfte kapitel, er derfor primaert fokuseret pa at lempe beskat-
ningen for danske investorers investeringer i investeringsselskabet. Det vil forbedre mulighederne
for import. Mulighederne for at forbedre eksportmulighederne er derimod som udgangspunkt be-
graensede, men i det omfang, investeringsselskabet geres fil et mere affrakfivt investeringsobjekt
for danske investorer, vil der kunne skabes mere volumen i disse institutter, og pa den baggrund
vurderes det, at det samtidig i et vist omfang vil kunne forbedre mulighederne for, at danske inve-
steringsselskaber vil kunne eksportere deres produkfer til udenlandske investorer. Da investerings-
selskabet samtidig har mulighed for at etablere forskellige andelsklasser, kan der ske opdeling i
klasser, som tilgodeser forskellige behov. Saledes kan der opdeles i klasser, der tilgodeser bade
danske og udenlandske investorers forskellige ensker, fx til afdelingens udlodningsprofil. De dan-
ske investeringsinstitutter vurderes saledes ogsa at have fordel af, at vilkarene for investering i
investeringsselskaber forbedres.

I forhold til investeringsselskaberne viser analysen, at en sterre grad af neutralitet kan opnas ved at
danske investorer aktieindkomstbeskattes, nar de investerer i aktiebaserede investeringsselskaber.
| dag sker beskatningen altid som kapitalindkomst.

Samlet vurderes det dog vanskeligt at skabe lige sa lempelige regler for danske investorers investe-
ringer i investeringsselskabet, som dem der geelder for det minimumsbeskattede investeringsinsti-
tut, nar der investeres i danske akfier. Der er dog som naevnt visse muligheder for af gere investe-
ringsselskabet mere aftrakfivt for den danske investor.

10.2 Problemstillinger

Som beskrevet i kapitel 6 bliver investeringsinstitutter, der bredt udbyder deres produkter pa det
danske marked, primzrt omfattet af enten reglerne om investeringsselskaber eller reglerne om
investeringsinstitutter med minimumsbeskatning.

| dette kapitel ses der udelukkende pa spergsmalet, om det er skattereglerne, der hindrer, at uden-
landske investeringsinstitutter finder det danske marked aftrakfivt. Det bemaerkes i den forbindelse,
at der ogsa i andre sammenhaenge er fremsat kritik af konkurrencesituationen pa investerings-
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fondsomradet i Danmark. Saledes er der eksempelvis fremsat kritik af, at den formidlingsprovision,
som de danske banker modtager fra egne investeringsforeninger, ger markedet uigennemskueligt
og edelaegger konkurrencen. Disse forhold er sledes kritiseret for at holde udenlandske investe-
ringsinstitutter ude af det danske marked ftil ugunst for de danske forbrugere. Ud over skatteregler-
ne kan der saledes ogsa vaere andre faktorer, der kan have afgerende betydning for mulighederne
for import af udenlandske investeringsinstitutter fil det danske marked.

| det felgende redegoeres der indledningsvist for de vaesentligste kritikpunkter, der er fremfert i rela-
tion fil opgerelse af beskatningsgrundlaget for investorerne i henholdsvis minimumsbeskattede
investeringsinstitutter og investeringsselskaber. Derefter opstilles en raekke modeller for eendring af
reglerne. Forhold, der relaterer sig til udbyttebeskatningsreglerne, behandles i kapitel 9.

10.2.1 Opgorelse af minimumsindkomsten

Pa trods af de forenklingstiltag i forhold til skattereglerne, der blev gjort senest i 2012, ses det fortsat
sjeeldent, at udenlandske institutter markedsferer sig i Danmark over for danske personer som
minimumsbeskattede investeringsinstitutter. Det er blevet anfert, at det bl.a. skyldes, at det er for
administrativt tungt at opgere minimumsindkomsten. Det er pa den baggrund blevet anfert, at der
er problemer i forhold filimport af udenlandske investeringsinstitutter pa det danske marked.

Der eri den forbindelse henvist fil, at de udenlandske investeringsinstitutter skal opgere en mini-
mumsindkomst pa hele investeringsinstituttets eller afdelingens portefolje af veerdipapirer, uanset
at andelen af danske investorer er forholdsvis lille. Starrelsen af det danske marked skal saledes
holdes op imod omkostningerne ved at investere i IT-software og afholde omkostninger til revision
mv. med henblik pa at foretage en opgerelse af den minimumsindkomst, som danske investorer
skal beskattes af. Der har derfor vaeret fremfert ensker om yderligere forenklinger af reglerne.

Konsekvensen af, at et udenlandsk investeringsinstitut ikke opger en minimumsindkomst, er, at det
som hovedregel vil blive skattemaessigt kvalificeret som et investeringsselskab. Disse regler er ikke
sa lempelige for flertallet af personlige danske investorer som reglerne vedrerende de minimums-
beskaftede investeringsinstitutter.

Arsagen fil at de udenlandske investeringsinstitutter ikke ensker at opgere en minimumsindkomst
kan veere flere forhold end de ovenfor naevnte. For det ferste kan det skyldes, at de forenklede
regler for opgerelse af minimumsindkomsten, som ferst tradte i kraft i 2013, kreever en filvaennings-
og indfasningsperiode, for udenlandske kapitalforvaltere i sterre omfang vil gere brug af dem.

Det kan ogsa skyldes, at konkurrencesituation pa det danske marked ikke ger det attraktivt at bruge
ressourcer pa at skaffe sig markedsandele, sammenholdt med af det danske marked ikke nedven-
digvis er tilstraekkeligt stort til af vaere attraktivt for udenlandske akterer.

Det vurderes samlet, at de gaeldende regler for opgerelse af minimumsindkomsten ikke udger en
afgerende markedsbarriere for udenlandske investeringsinstitutter.

10.2.2 Realiserede aktieavancer indgar ved opgerelse af minimumsindkomsten

Den danske branche har oplyst, at reglerne for opgerelse af minimumsindkomsten kan afholde
udenlandske investorer fra at investere i danske minimumsbeskatftede investeringsinstitutter, og at
de gldende regler derved giver problemer i forhold fil eksport af danske investeringsinstitutter til
udenlandske investorer.
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Realiserede aktieavancer indgar i opgerelsen af minimumsindkomsten, der igen danner grundlag
for udlodningen af udbytte il investorerne. Da minimumsindkomsten i sin helhed er skattepligtig
som udbytte for den udenlandske investor, medferer det, af den udenlandske investor ved at inve-
stere i akfier via det danske investeringsinstitut bliver skaftepligtig af en realiseret avance, der ikke
ville vaere skattepligtig til Danmark ved en direkfe investering. Dette kan vaere medvirkende til, at
visse udenlandske investorer fravaelger at investere i danske minimumsbeskattede investeringsin-
stitutter. Beskatningsreglerne for de minimumsbeskattede investeringsinstitutter medferer saledes,
at der for udenlandske investorer ikke er neutralitet i forhold til en direkte investering.

Reglerne er indrettet, saledes af de er neutrale for danske investorer, og det er svaert samfidig at
sikre neutralitet for udenlandske investorer. Udover isoleret at se pa de danske skatteregler, som
ikke er ens for danske og udenlandske investorer, vil neutraliteten for udenlandske investorer sale-
des ogsa afhange af skattereglerne i investors hjemland.

Nogle udenlandske investorer vil vaere skattepligtige af bade aktieavancer og udbytter i deres hjem-
land, og hvis de kan opna lempelse for den danske udbytteskat, vil der for den udenlandske inve-
stor ikke vaere forskel pa en direkte investering eller en investering via et dansk minimumsbeskattet
investeringsinstitut.

| andre situationer vil den udenlandske investor kunne vaere undergivet en lempeligere avancebe-
skatning i sit hjemland, og for nogle udenlandske investorer vil det derfor kunne vaere en fordel at
investere direkte i aktien. Det er dog ikke muligt af sige noget generelt om dette.

Problemstillingen haenger desuden faet sammen med problemstillingen vedrerende udbyttebe-
skatning af udenlandske investorer, hvorfor der supplerende kan henvises til kapitel 9.

Der er herudover fremfort krifik af, af felgende forhold kan medfere, at det ikke er neutralt i forhold
fil en direkte investering, nar realiserede aktieavancer indgar ved opgarelsen af minimumsindkom-
sten, ligesom det komplicerer opgarelsen. Disse problemstillinger geelder bade danske og uden-
landske investorer:

1. Bade danske og udenlandske investorer pavirkes af, af andre investorer traeder ind og ud af
investeringsinstitutterne. Udtreeden af investorer kan i visse filfaelde tvinge insfitutterne ftil at
seelge en del af instifuttets beholdning af aktier for at skaffe likviditet til at indlese de udtrae-
dende investorer. Realiserede avancer kan pa den made pavirke skattebetalingerne for de in-
vestorer, der ikke udtraeder.

2. Nyeinvestorer risikerer via minimumsindkomsten at blive beskattet af urealiserede aktieavan-
cer, der er opfjent, inden investor investerede i investeringsinstituttet. Def vil fremrykke be-
skatningen og eventuelf give investor et urealiseret tab pa investeringsbeviset.

Dette er naermere illustreret i boks 10.1.
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Boks 10.1. Evt. beskatning af latente aktieavancer, der er optjent, inden investor investerede i

investeringsinstituttet — meget forsimplet eksempel

Investor keber ef investeringsbevis for 100 kr. i et minimumsbeskattet investeringsinstitut.

Instituttet ejer akfier i ét selskab. Aktierne har pa investors kebstidspunkt en kursvaerdi pa 100 kr.
pr. aktie. Investeringsinstituttet kebte oprindeligt aktierne til en kursvaerdi pa 90 kr.

Investeringsinstituttet szelger alle aktierne og realiserer en avance pa 10 kr. pr. akfie. Avancen ind-
gar i minimumsindkomsten, som er skattepligtig for investor.

Investeringsinstituttet udlodder den opgjorte minimumsindkomst pa 10 kr.

Investor modtager herefter 10 kr. i udbytte, som beskattes som akfieindkomst samfidig med, at
vaerdien af investeringsbeviset falder fil en veerdi af 90 kr.

At realiserede avancer indgar i opgaerelsen af minimumsindkomsten giver en neutral beskatning af
investor og er i overensstemmelse med fransparensprincippet. Den personlige danske investor vil
saledes ogsa blive beskattet af en avance, hvis et vaerdipapir afstas direkte. Dette vil muligvis ogsa
veere filfeeldet for den udenlandske investor, men det athaenger dog af beskatningen i hjemlandet.
Princippet om, at avancer indgar i minimumsindkomsten, er saledes overordnet udtryk for en neu-
fral beskatning i forhold til en dansk investors direkte investering.

| en del tilfeelde vil der desuden udelukkende veere tale om en fidsforskydning af beskatnings- eller
fabsfradragstidspunktet. Det bemaerkes desuden, at situationen som naevnt under nr. 2 omtrent
svarer til, af en investor investerer direkte i et selskab, som umiddelbart herefter udlodder et udbyt-
te, der pavirker selskabets vaerdi negativt. Investor kan saledes ogsa ved direkte investering opleve
at fa tilbagebetalt noget af den investerede kapital i form af et skattepligtigt udbytte. Omvendt kan
investor opleve at undga beskatning af indkomster i instituttet, idet indkomster reduceres med
urealiserede aktietab, der er lidt, inden investor investerede i investeringsinstituttet. Det kan give
investor en skattefri gevinst pa beviset.

For navnligt danske investorer kan det sdledes vaere forbundet med bade skattemaessige fordele
og ulemper, at aktieavancer indgar i opgerelsen af minimumsindkomsten.

10.2.3 Andelsklasser kan ikke anvendes i de minimumsbeskattede investeringsinstitutter
Der er i de senere ar skabt mulighed for, at der i de minimumsbeskattede investeringsinstitutter kan
anvendes andelsklasser — dog kun i begraenset omfang.

Branchen har anfert, at der i sterre omfang ber vaere mulighed for at anvende andelsklasser i de
minimumsbeskattede investeringsinstitutter. Der er bl.a. henvist til, at anvendelse af andelsklasser
er vigtig, da det giver mulighed for at fa sterre volumen i de enkelte afdelinger. Andelsklasser giver
saledes mulighed for, at der fx kan differentieres i forhold til investeringsstrategi, valuta, administra-
tionsomkostninger, og i forhold til, om den enkelte andelsklasse er udloddende eller akkumuleren-
de. Forskellige investorer kan saledes via andelsklasserne samles i sterre afdelinger. En sterre vo-
lumen kan nedbringe omkostningerne i institutterne, hvilket potentielt kan komme investorerne fil
gavn. Herudover er andelsklasser velkendte i udlandet, hvorfor andelsklasser kan gere det nemme-
re at tiltraekke udenlandske investorer fil de danske investeringsinstitutter, ligesom det kan gere det
lettere for udenlandske investeringsinstitutter at markedsfere sig i Danmark.
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Pa den baggrund har det vaeret anfert, at den begraansede mulighed for at kunne anvende andels-
klasser i de minimumsbeskattede investeringsinstitutter skaber bade eksport- og importproblemer.

Der er som naevnt i dag en vis adgang til at oprette andelsklasser i de minimumsbeskattede inve-
steringsinstitutter. Der kan saledes ske differentiering pa grundlag af administrationsomkostninger,
valuta og faktisk/teknisk udbetaling. Dette er muligt, da denne opdeling ikke a&ndrer pa, at der kan
opgeres en samlet minimumsindkomst, som alle investorer beskaftes af. Disse former for andels-
klasser eendrer derfor ikke p3, at afdelingen stadig kan overholde betingelserne for at blive beskat-
tef som et aktiebaseret eller obligationsbaseret investeringsinstitut med minimumsbeskatning, og
at der kan opgeres en samlet minimumsindkomst, som allokeres il investorerne afhaengig af deres
ejerandel af afdelingen.

En udvidet adgang til oprettelse af andelsklasser vil for det ferste volde problemer i forhold til opge-
relsen af minimumsindkomsten. Efter de geeldende regler udger de enkelfe afdelinger af investe-
ringsinstituttet den selvstaendige skattemaessige enhed, som investor foretager sin investering i.
Skatteretligt er andelsklassen derfor ikke relevant i forhold fil opgerelsen af minimumsindkomsten,
og der er saledes ikke mulighed for, at nogle investorer i afdelingen fx ikke skal beskattes af klasse-
specifikke akfiver.

En udvidet adgang til oprettelse af andelsklasser vil for det andet give mulighed for, at investor ved
at flytte andelsklasse kan skifte investeringsprofil fra aktiebaseret fil obligationsbaseret, uden af
dette udleser beskatning af realiserede gevinster, selv om skiftet efter de almindelige skattemaessi-
ge regler ville blive behandlet som salg og genkab, j£ ogsa afsnit 6.2.6.

Som et eksempel p3, af det er problematisk at have andelsklasser med fx forskellig udlodningspro-
fil kan endvidere fremhaeves felgende:

o En afdeling har fo andelsklasser. Den ene udlodder udbytte (A), mens den anden ikke ger (B).

» Halvdelen af afdelingens afkast henferes il A og den anden halvdel til B. Kun A modtager afde-
lingens afkast som ef udbytte, som derfor ikke geninvesteres i investeringsinstituttet.

o Ejerskabet til formuen i afdelingen er herefter andret, sdledes af deltageren i andelsklasse A har
en mindre andel i formuen end deltagerne i B.

o | det folgende ar fordeles afkastet pa de to andelsklasser i forhold til deres andel af formuen.
Afkastet opgeres pa baggrund af de oprindelige vaerdipapirer og nye papirer, der er erhvervet for
de midler, der ikke er udloddet til deltagerne i B.

o Dette medfarer, at deltagerne i A far flyttet en del af deres ejerskab til formuen fra gamle til nye
papirer. Dette skift svarer indirekfe fil, at delfagerne i A har afstaet gamle vaerdipapirer og har er-
hvervet nye. Da dette indirekfe salg og kab af nye beviser ikke skal have skattemaessige konse-
kvenser for investor, er det ikke i overensstemmelse med principperne for opgerelse af en sam-
let minimumsindkomsten for alle investorer i afdelingen.

Skal der vaere en udvidet adgang il oprettelse af andelsklasser i investeringsinstitutter med mini-
mumsbeskatning, vil dette i givet fald skulle kombineres med en a&ndring af andelsklassernes skat-
temaessige stafus, saledes at disse i skattemaessig henseende behandles som selvstaendige skat-
tesubjekter. En sadan adskillelse mellem selskabsmaessige status og skattemaessig status vil dog
naeppe kunne handteres, og hvis andelsklassen udger det selvstaendige skaftesubjekt, vil bran-
chens ensker om fleksibilitet reelf ikke blive imedekommet.

Det bemaerkes, at der er fri mulighed for at oprette andelsklasser i investeringsselskaberne.
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10.2.4 linvesteringsselskaber sker opgerelsen efter lagerprincippet, og beskatningen sker altid
som kapitalindkomst

Beskatningsreglerne for investeringsselskaberne er enkle, men det er blevet anfert, at beskatnings-
reglerne er for ugunstige for danske investorer, idet de ikke er neutrale i forhold til en direkte inve-
stering. Beskatningen sker alfid som kapifalindkomst, hvad der for de fleste danske personer inde-
beerer en hardere beskatning af aktieinvesteringer foretaget via investeringsselskabet end ved
direkte investering.

Beskatningen sker desuden efter lagerprincippet, hvilket betyder, af investor beskattes af vaerdiud-
viklingen af de underliggende aktiver i investeringsselskabet, uanset om de pagaeldende vaerdier
eller investeringsbeviset er realiseret eller ej. Hvis et investeringsselskab ikke foretager udlodninger,
skal investor selv skaffe likviditet fil at finansiere den lebende beskatning, hvilket evt. kan ske ved at
afstd en mindre del af investeringsbeviserne. Dette stiller nogle investorer sig kritisk over for, da det
anses for besveerligt og ikke er i overensstemmelse med normal beskatning af kapitalafkast for
personer, der som hovedregel folger realisationsprincippet.

Ved lagerbeskatningsopgerelsen indgar ogsa urealiserede avancer i investeringsselskabet. Hvis
investeringsselskabet ensker at udlodde fil deekning af investors skat, vil investeringsselskabet
derfor skulle tage hejde for dette i forbindelse med udlodningen.

Fordi skattereglerne for de minimumsbeskattede akfiebaserede investeringsinstitutter ofte vil vaere
lempeligere for danske investorer end skattereglerne for investeringsselskaber, vil dette give et
incitament fil, at danske personlige investorer investerer i de minimumsbeskattede investeringsin-
stitutter. Detfte kan begraense investeringsselskabernes muligheder for af filtraekke volumen, lige-
som det kan begraense udenlandske investeringsinstitutters adgang fil det danske marked, da disse
ofte beskattes som investeringsselskaber.

Kritikken af lagerbeskatning gar bla. pa, at den er sveer at forsta for investor, og at investor selv skal
finansiere skaffebetalingen, hvis der ikke hvis der ikke sker udlodning fra instituttet. Ef investerings-
selskab kan dog foretage lebende udlodninger af realiserede indkomster i form af fx renter og
avancer. Selvom beskatningen ogsa baserer sig pa urealiserede gevinster, vil en udlodning af reali-
serede gevinster i mange tilfaelde ogsa kunne daekke beskatningen af urealiserede gevinster.

Det investeringsselskab, der akkumulerer, kan pa den anden side vaere hensigtsmaessigt for de
investorer, der ikke har behov for ef lebende afkast, da investor ikke arligt skal reinvestere det mod-
fagne nettoudbytte. Da investeringsselskabet i modsaetning fil det minimumsbeskattede investe-
ringsinstitut i videre omfang kan oprette andelsklasser med forskellige udlodningsprofiler, er det
endog muligt samtidig at tilgodese investorernes forskellige ensker og behov.

Ved direktfe investering i akfier sker beskatningen efter realisationsprincippet. Skatten ved realisati-
onsbeskatning skal i disse situationer ikke alfid betales pa det tidspunkt, hvor investor opnar likvidi-
fet ved salg af beviset, idet forskudsregistreringen ikke nedvendigvis medtager sadanne avancer.
Skatten skal i disse situationer reelt ferst betales senere, og det vil vaere en omkostning for investor
at holde en del af salgsprovenuet likvidf af hensyn fil skattebetalingen. Investor vil typisk nappe
holde det likvidt sa lzenge af hensyn til at kunne betale skat. For investorer, der labende (mindst en
gang arligt) omlaegger en del af deres portefalje af investeringsbeviser og andre vaerdipapirer, har
argumentet om likviditet heller ikke synderlig vaegt. En afstaelse af en del af portefaljen vil typisk
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give likviditet til mange gange skatten af gevinsten pa det afstdede og giver likviditet ogsa fil beskat-
ning af andre investeringsbeviser efter lagerprincippet.

For investorer, der holder deres investeringsbeviser i en laengere arraekke, betyder lagerprincippet i
forhold til realisationsprincippet derimod en eget adskillelse af investors likviditetstidspunkt og
beskatningstidspunktet, i hvert fald hvis der investeres i institufter, der ikke udlodder.

Ud fra en rent ekonomisk synsvinkel har lagerprincippet for de fleste investorer mindre betydning i
forhold fil forskellen i skattesatsen mellem aktie- og kapitalindkomst for investor, /£ kapitel 7.

Hvis investeringsselskabet er aktiebaseret, vil beskatningen som kapitalindkomst vaere hardere for
de fleste investorer sammenlignet med beskatningen ved direkte investering i aktier eller via mini-
mumsbeskattede institutter. | modsaetning hertil vil obligationsbaserede investeringsselskaber i
hejere grad veere neutrale for den personlige danske investor, der investerer for frie midler, da det
lebende afkast fra en direktfe investering i en obligation i hej grad vil svare fil beskatning via et inve-
steringsselskab. Det skyldes, af det labende afkast i form af rentebetalinger normalt udger det
vaesentligste afkast fra en obligation. Det lobende afkast svarer sdledes i hej grad fil indkomsten
opgjort ved lagerbeskatning. Samtidig kapifalindkomstbeskattes obligationsafkastet ligesom en
indirekte obligationsinvestering via et investeringsselskab.

Den vaesentligste skattemaessige arsag til, at danske investorer foretraekker det minimumsbeskat-
tede investeringsinstitut, ber saledes for aktiebaserede investeringer vaere, at beskatningen sker
som aktieindkomst modsat investeringsselskabet, hvor beskatningen sker som kapitalindkomst.
Det er ikke entydigt, om det er en fordel for investor af fa kvalificeret en indkomst som aktie- eller
kapitalindkomst, da det afhanger af investors evrige indkomstforhold. For de fleste investorer
geelder det dog, at det vil vaere en fordel, at beskatningen sker som aktieindkomst, /7% kapitel 7.

10.3 Modeller for justering af de geeldende regler

Det kan overvejes af imedega en eller flere af de ovenfor beskrevne problemstillinger ved at justere
de geeldende regler for indkomstopgarelsen.

Det vil som udgangspunkt vaere mest hensigtsmaessigt at have ét regelsaet, der bade egner sig til
investering for danske og udenlandske investorer. Som udgangspunkt er investeringsselskabet
velegnet for udenlandske investorers investeringer i Danmark, hvis investor har en praeference for
at undga dansk udbyttebeskatning af afkastet, da den danske beskatning helt kan undgas, hvis
investeringsselskabet akkumulerer, saledes at et kapitalafkast kan fraekkes ud som en avance, der
ikke udsaettes for dansk beskatning. Samtidig er investeringsselskabet ogsa velegnet for udenland-
ske kapitalforvalfere, der ensker at tilbyde investeringsprodukter pa det danske marked. Det taler
for af afskaffe reglerne for de minimumsbeskattede investeringsinstitutter. Problemet ved en sadan
lesning er, af investeringsselskabet normalt udszetter den danske investor for en hardere beskat-
ning end det minimumsbeskattede investeringsinstitut. | det omfang der er et politisk enske om, at
danske investorer ikke skal udsaettes for en hardere beskatning, end det er filfeeldet i dag, er det
saledes ikke muligt at ophaeve reglerne for de minimumsbeskattede investeringsinstitutter, uden at
de danske investorer kompenseres pa anden vis. Det kunne fx vaere ved at gere reglerne for inve-
stering i investeringsselskabet mere lempelige, end det er filfaeldet i dag. Der er dog ikke fundet
hensigtsmaessige modeller, der kan kompensere danske investorer fuldf ud ved at ophaave regler-
ne for de minimumsbeskattede investeringsinstitutter. Ulempen ved investering i investeringssel-
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skabet er, at det ikke er neutralt for den danske investor, nar der sammenlignes med en direkte
investering.

De nedenfor opregnede modeller fager udgangspunkt i, at reglerne for det minimumsbeskattede
investeringsinstitut bevares.

Der er herefter overordnet to veje af ga. For det ferste kan de gaeldende regler for opgerelsen af
minimumsindkomsten i de minimumsbeskattede investeringsinstitutter justeres saledes, at de i
hejere grad egner sig til bade import og eksport. | model nr. 5 ses der derfor pa mulighederne for at
gore reglerne for de minimumsbeskatftede investeringsinstitutter mere attrakfive ved af undfage
realiserede avancer fra opgerelsen af minimumsindkomsten. Model 5 vurderes kun i ringe grad at
forbedre mulighederne for import og eksport af investeringsprodukter. Modellen er malrettet uden-
landske investorer, som i et vist omfang kan opleve en mere neutral beskatning, men modellen vil
samtidig skabe mindre neutralitet i forhold fil danske investorer.

For det andet kan reglerne for opgerelse af indkomsten i investeringsselskabet justeres med hen-
blik pa at forbedre mulighederne for import og eksport. Model nr. 6-9 ser derfor pa mulighederne
for af justere reglerne for investeringsselskaberne, saledes at de primaert geres mere aftraktive for
danske investorer. Herved vil mulighederne for import blive forbedrede. Dette skal dog holdes op
imod, at investering i minimumsbeskattede investeringsinstitutter er gunstige for danske investorer,
og det er vanskeligt at skabe lige sa lempelige regler for investeringsselskabet, medmindre det
medferer et betydeligt mindreprovenu.

Beskatning af investering, der foretages via investeringsselskabet, er grundlaeggende ikke neutral
for danske investorer i forhold til en direkte investering i akfier. Det vurderes, at i det omfang regler-
ne for investeringsselskabet justeres med henblik pa af gere dem mere attraktive for danske inve-
storer for derved af forbedre mulighederne for import, er def vaesentligt, at indkomstopgerelsen
fortsat er sa enkel som muligt. Behovet for enkelhed ved investering i investeringsselskabet bety-
der, at der kun kan gennemferes mindre justeringer i beskatningen med henblik pa at forege neu-
fraliteten sammenholdt med en direkte investering. Da der er behov for enkle regler, er det ikke
muligt at opna samme grad af neutralitet, som det er tilfaeldet for det minimumsbeskattede investe-
ringsinstitut, hvor beskatningen grundlaeggende bygger pa et transparensprincip.

Ingen af de opridsede modeller vurderes at forbedre mulighederne for eksport i sterre grad, men i
det omfang investeringsselskabet gares mere attrakfivt for danske investorer, vurderes dette at
kunne have en afledt effekt i forhold til mulighederne for eksport.

Modellerne vurderes nedenfor ved af analysere dem i forhold til de overordnede kriterier, som

anvendes i analysen, /£ kapifel 3. Kriterierne er folgende:

1. MNeutralifetmellem direkte og indirekte investeringsformer. Herved sikres, at skatten ikke er
afgerende for valget af investeringsform.

2. Provenu.Det er afgerende, at der ikke kan ske skatteudskydelse ved at investere via et investe-
ringsinstitut, ligesom det er afgerende at opretholde kildeskatten pa aktieudbytter fra danske
selskaber til udenlandske investorer.

3. /mportvil ege konkurrencen pa det danske marked til gavn for investorerne.

4. Eksportvil kunne ege volumen i danske investeringsinstitutter, hvad der kan give stordriftsfor-
dele og minimere omkostningerne.

5. Forenklinger en fordel for bade investorer og investeringsinstitutterne.
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6. Volumenkan give stordriftsfordele og minimere omkostningerne. | den forbindelse er mulig-
hederne for at etablere andelsklasser medvirkende fil, at investorer med forskellige praeferen-
ceriforhold til fx udlodningsprofil kan vaere i samme afdeling af et investeringsinstitut. Dette vil
saledes medvirke til at forbedre volumen.
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Tabel 10.2. Opsummering af modeller for @ndringer vedr. indkomstopgegrelsen

Model 5:

Minimumsbeskattede. Akkumu-
lering af avancer

Model 6:

Investeringsselskaber. Reali-
sationsbeskatning

Model 7:
Investeringsselskaber.

Skabelonbeskatning og reali-
sationsbeskatning

Model 8:
Investeringsselskaber. Opde-
ling i aktieind-
komst/kapitalindkomst

Model 9:

Investeringsselskaber. Lavere
medregningsprocent

Mere neutralitet

Nej, for danske personlige investo-
rer vil modellen give mulighed for
skatteudskydelse og dermed min-
dre neutralitet.

Nej, for udenlandske investorer,
der er beskattet pa niveau eller

hgjere end den danske beskatning.

Ja, i et vist omfang for lavt eller
ubeskattede udenlandske investo-
rer.

Nej, beskatningen vil blive min-
dre neutral i forhold til direkte
investering. Modellen vil afgg-
rende kunne forvride investe-
ringsbeslutningen til skade for
andre indirekte investeringsfor-
mer med mere neutral beskat-
ning.

Nej, da investor kan akkumulere
investeringsafkastet, hvilket ikke
er tilfeeldet ved direkte investe-
ring. Skabelonbeskatningen ska-
ber heller ikke neutralitet.

Ja, mere neutralt for de fleste
investorer. Lagerbeskatning vil
dog som udgangspunkt ikke vae-
re neutralt i forhold til realisati-
onsbeskatning ved direkte inve-
stering.

Ja, hgjere grad af neutralitet ved
investering i aktiebaserede inve-
steringsselskaber. Ved investe-
ring i obligationsbaserede inve-
steringsselskaber vil der dog ikke
veere tale om gget neutralitet.

Arligt mindrepro-
venu, mio. kr.*

Ca. 215 mio. kr. efter tilbagelgb og
adfeerd.

Ca. 705 mio. kr. efter tilbagelgb
og adfeerd.

Ca. 75 mio. kr. efter tilbagelgb og
adfeerd.

Ca. 30 mio. kr. efter tilbagelgb og
adfeerd.

Ca. 25 mio. kr. efter tilbagelgb og
adfeerd.

Forbedret import ~ Tvivisomt, da usikkert om reel for-  Ja. Ja, delvist. De minimumsbeskat- Ja, delvist. De minimumsbeskat- Ja, i begreenset omfang.
enkling. tede investeringsinstitutter vil dog tede investeringsinstitutter vil dog
stadig veere bedre for danske stadig veere bedre for danske
investorer. investorer.
Forbedret eksport Ja, meget lille effekt. Ja, delvist. Ja, delvist. Ja, delvist. Ja, delvist.

Starre forenkling

Ja, men kun i mindre omfang.

Ja, men ikke for investorerne.

Nej, hvis ekstra regelsaet.

Nej isoleret set, men reglerne
vurderes samlet set som enkle.

Nej, men kun i mindre omfang.
Hvis de minimumsbeskattede
investeringsinstitutter bliver fra-
valgt af investorerne, vil det vaere
en stor forenkling.

Starre volumen

Ja, i et vist omfang.

Ja.

Ja, dog i begreenset omfang.

Ja, delvist.

Ja.

Anm. Det skal bemaerkes at provenuskennene skal betragtes som grove overslag, og at de ifm. med en eventuel konkret politisk behandling vil skulle konsolideres
* Beregningerne tager hgjde for adfeerdseffekter, men de estimerede provenueffekter er behaeftet med usikkerhed. | det omfang modellerne kombineres, saledes at fx model 8 og 9 kombineres, vil dette have indvirkning pa de samlede
adfeerdseffekter og dermed de samlede provenuvirkninger. De praesenterede modeller skal saledes betragtes isoleret.
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10.3.1 Model 5: Justering af reglerne for opgerelse af minimumsindkomsten - realiserede avan-
cer udgar af opgorelsen

Reglerne for de minimumsbeskattede investeringsinstitutter baserer sig i vidt omfang pa et frans-
parensprincip. Dette gor reglerne forholdsvis komplicerede. Det kan derfor overvejes af justere
disse regler med henblik pa at opna en mere forenklet opgoerelse. Det er i den forbindelse blevet
fremfert af branchen, at det szerligt er medregningen af realiserede aktieavancer, der skaber pro-
blemer. Hvis realiserede avancer ikke skal medregnes, kan det desuden for udenlandske investorer
gore beskatningen mere neutral, afhaengigt af hvordan investor beskattes i sit hjemland. For en
dansk investor, der investerer for frie midler, vilmodellen skabe mindre neutralitet, da modellen
giver mulighed for at udskyde beskatningen af realiserede avancer.

Modellen ma naturligt ga pa at fritage avancer af bade aktier og obligationer fra opgerelsen af mini-
mumsindkomsten.

Modellen kan opsummeres fil folgende:

o Reglerne for indkomstopgerelsen aendres, sdledes af realiserede avancer og fab pa aktier og
obligationer ikke medregnes ved opgerelsen af den minimumsindkomst, som investor skal be-
skattes af. Avancerne kan saledes akkumuleres ubeskattet i investeringsinstituttet.

e Beskatning af investor sker ferst, nar investor afstar sit investeringsbevis.

Neutralitet

For danske investorer vilmodellen betyde mindre neutralitet i forhold til en direkte investering. Ved
direkte investering beskattes investor sdledes af avancer, nar de realiseres. Hvis realiserede avan-
cer ikke indgar i minimumsindkomsten, vil der derfor for danske investorer vaere tale om en udsky-
delse af beskatningen. Modellen vil derfor i forhold fil danske investorer betyde, at det bliver gunsti-
gere af investere via et minimumsbeskattet investeringsinstitut end at investere direkfe. Dette gzel-
der szerligt for investeringer i aktier, hvor avancerne typisk udger sterstedelen af afkastet. Modellen
vil derfor vaere forvridende i forhold fil danske investorers investeringsbeslutning.

Modellen vili forhold fil nogle udenlandske investorer betyde en sterre grad af neutralitet sammen-
lignet med en direkte investering. Det galder dog i alf veesentlighed kun udenlandske investorer,
som ikke i deres hjemland beskattes af avancer med mindst 15 pct. Avancer indgar i dag i mini-
mumsindkomsten, som er skaffepligtig til Danmark, mens udlaendinge ikke undergives dansk be-
skatning af avancen, hvis investeringen var foretaget direkte. For udenlandske investorer, somii
deres hjemland realisationsbeskattes af avancer med en sats mindst svarende til den danske skat
af minimumsindkomsten (typisk 15 pct. efter tilbagesegning), vil modellen ikke medfere mere neu-
fralitet, men blot en skatteudskydelse, som det er tilfeeldet for danske investorer.

Den udenlandske investor kan undga dansk beskatning ved at szelge investeringsbeviset, inden
udlodning sker. Herved vil den udenlandske investor kunne sikre, at der ikke indtraeder begraenset
skattepligt af de realiserede avancer.

Modellen kan skabe sterre grad af neutralitet i forbindelse med investorers udfraeden af investe-
ringsinstituttet, i det omfang institutterne i dag saelger aktier eller obligationer for at finansiere filba-
gekab af beviser, idet sadanne salg pavirker minimumsindkomsten for de tilbagevaerende investo-
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rer. Dette skal dog holdes op imod, at modellen grundleeggende reducerer neutraliteten for det
overvejende flerfal af investorer.

Hvis der er fale om en ny investor, der har kebt sig ind i en afdeling med en lafent urealiseret avan-
ce, vil der ved en udbytteudlodning i et vist omfang vaere tale om, af investor blot far en del af sin
anskaffelsessum tilbage. Dette er en konsekvens af, at der investeres i fllesskab i et sarskilt sel-
skab, og at defte selskab som felge af overskud fra sidste ar planlaegger at foretage en udlodning. |
forhold fil en ny direkfe investering i et selskab kan der ogsa veere fale om, at der sker beskatning,
selvom gevinsten reelt kan vaere oparbejdet pa et tidspunkt, hvor investor ikke har vaeret medejer af
selskabet.

Hvis realiserede avancer ikke skal indga ved opgerelsen af minimumsindkomsten, vil modstykket
vaere, af realiserede fab heller ikke indgar. Hvis investeringsinstituttet har nettotab som felge af tab
pa akfier, men har udbytte- og renteindtaegter, vil investor opleve, at der alligevel skal ske beskat-
ning af en minimumsindkomst, selvom investor samlet set har lidt ef fab, og instituttet ikke har
positivindkomst til udlodning til daekning af investors beskatning.

Provenu

Modellen indebaerer, at alle avancer beskattes ved realisation af investeringsbeviset fremfor arligt
via opgerelsen af minimumsindkomsten. Der opstar hermed en skatteudskydelse. Det laagges fil
grund for beregningerne, at investor i gennemsnit holder sine investeringsbeviser i fire ar, og at
institutterne i gennemsnit omsaetter ca. halvdelen af portefeljen pa arsbasis. Med en investeret
formue pa ca. 190 mia. kr. i de minimumsbeskattede institutter erhvervet for frie midler, hvoraf ca.
70 mia. kr. er placeret i akfiebaserede afdelinger, skannes skatteudskydelsen at medfare et umid-
delbart mindreprovenu pa ca. 75 mio. kr. arligt. Dette forudsaetter bl.a,, at obligationsmarkedet be-
finder sig i en stabil periode, hvor kursavancer i obligationsbaserede afdelinger kun udger en be-
skeden andel af afkastet.

Modellen vil medfere, af investor bliver mere filbejelig fil at holde sit investeringsbevis laengere end
tidligere, da skatten derved udskydes lsengst muligt. Defte er uhensigtsmaessigt fra ef samfunds-
ekonomisk perspektiv, da investor far et skattemaessigt incitament til at fastholde mindre konkur-
rencedygtige investeringsbeviser, og det indebaerer samtidig et adfaerdsbetinget mindreprovenu af
betydeligt omfang. Hvis den gennemsnitlige holdeperiode fordobles fil ofte ar, samtidig med at de
minimumsbeskattede investeringsinstitutter tilfraekker ca. halvdelen af danske personers direktfe
investeringer i aktier, skeannes modellen at medfere et samlet mindreprovenu pa ca. 215 mio. kr.
arligt efter tilbageleb og adfeerd.

Import

| det omfang modellen giver mere enkle regler, som vil vaere leftere at efterleve for udenlandske
investeringsinstitutter, vilmodellen kunne give mulighed for eget import af udenlandske investe-
ringsprodukter. Modellen indebaerer dog blot, at realiserede avancer udgar af opgerelsen af mini-
mumsindkomsten. Der skal derfor fortsat opgeres en minimumsindkomst baseret pa renter og
udbytter og pa lagerbeskattede finansielle kontrakter.

Hertil kommer, at opgorelsen af realiserede avancer er ret enkel at foretage for et professionelt
investeringsinstitut, der ensker at indrette sig pa danske beskatningsregler. Hvis det udenlandske
investeringsinstitut ikke selv ensker at oparbejde en ekspertise i forhold fil de danske regler, vil
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detfte nemt kunne fas ved at kebe dansk radgivningsbistand. Spergsmalet er derfor, om det er de
danske reglers kompleksitet, der er det reelle problem. Pa den baggrund er det vurderingen, at
modellen ikke afgarende vil &@ndre pa mulighederne for import.

Eksport

For en udenlandsk investor medferer modellen, af en sterre andel af investeringen kan realiseres
som en avance, som ikke er skaftepligtig efter danske regler. Hvis afkastet derimod var realiseret i
form af en minimumsindkomst, ville den udenlandske investor vaere skattepligtig i Danmark, da
minimumsindkomsten beskattes som udbytte.

Modellen vil derfor isoleret set kunne forbedre mulighederne for, at danske investeringsinstitutter
kan markedsfere deres produkter i udlandet, da visse udenlandske investorer opnar en mere neu-
tral beskatning, og investorer, som er realisationsbeskattede i deres hjemland, generelt opnar en
skatteudskydelse i forhold fil direkte investering. Modellen vil ikke nedvendigvis medfere sterre
neutralitet for den udenlandske investor, da det afhaenger af flere forhold — herunder om investor
beskaftes ens (symmetrisk) af aktieavancer og udbytter i hjemlandet.

| det omfang de danske investeringsinstitutter vil kunne tiltraekke udenlandske investorer, vil mo-
dellen kunne give sterre mulighed for, af danske investeringsinstitutter kan bruge de samme afde-
linger til bade danske og udenlandske investorer, j# nedenfor under volumen. Udenlandske inve-
storer har dog allerede i dag mulighed for at opna en mere neutral beskatning ved fx at afsta inve-
steringsbeviset inden udlodning.

Modellen &ndrer ikke pa det forhold, at minimumsindkomsten (som med modellen ikke omfatter
realiserede avancer) er skaftepligtig som et udbytte. Den udenlandske investor udbyttebeskattes
saledes fortsat af fx renteindtaegter, som investeringsinstituttet har modtaget. Den danske beskat-
ning af renteindtaegterne kunne veere undgdet ved en direkte investering. Derimod kan den samle-
de beskatning af den udenlandske investor vaere neutral, nar det fages i betragtning, af renteind-
taegten kan vaere skattepligfig i investors hjemland.

For den udenlandske investor skabes der mindre fransparens, end det er filfaeldet i model 1, 2 og 4
kapitel 9. Modellen vurderes samlet set kun at have en meget begraenset effekt pa mulighederne
for eksport.

Forenkiing

Hvis realiserede avancer fremover udgar af minimumsindkomsten, vil opgerelsen isoleret set blive
nemmere. Modellen indebaerer dog blot, af realiserede avancer udgar af opgerelsen af minimums-
indkomsten. Der skal derfor fortsat opgeres en minimumsindkomst baseret pa renter og udbytter
og pa lagerbeskattede finansielle konfrakter.

Hertil kommer, at opgerelsen af realiserede avancer er ret enkel at foretage for et professionelt
investeringsinstitut, der ensker at indrette sig pa danske beskatningsregler. Hvis det udenlandske
investeringsinstitut ikke selv ensker at oparbejde en ekspertise i forhold fil de danske regler, vil
defte nemf kunne fas ved at kebe dansk radgivningsbistand.

Den skattemaessige opgerelse vil herudover for danske investeringsinstitutter bevaege sig vaek fra
opgorelsen af instituttets regnskabsmaessige resultat, og der vil i hejere grad skulle foretages to
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forskellige opgerelser. | det omfang skatteopgerelsen foretages som korrektioner fil det regn-
skabsmaessige resultat, bliver opgerelsen saledes mere kompliceret i disse tilfaelde. Samlet set er
det tvivlsomt, om der vil vaere tale om en forenkling af regelszettet.

At udenlandske investeringsinstitutter ikke ensker at foretage opgerelsen af minimumsindkomsten
formodes desuden primaert at vaere udtryk for, at udenlandske investeringsinstitutter ikke ensker at
indrette sig efter danske regler i store globale afdelinger, der retter sig mod investorer i en lang
raekke lande. Enisoleret fritagelse for enkelfe elementer i opgerelsen vurderes derfor ikke af veere
en tilstraekkelig forenkling i forhold til udenlandske investeringsinstitutters enske om at markedsfe-
re sig over for danske investorer.

Volumen

Modellen vil betyde, af det alt andet lige vil blive mere aftraktivt for udenlandske investorer at inve-
stere via et dansk minimumsbeskattet investeringsinstitut. Modellen vil derfor alt andet lige kunne
vaere medvirkende til, at danske investeringsinstitutter vil blive mere attrakfive for udenlandske
investorer. De samme afdelinger vil derfor i sterre omfang kunne bruges fil alle investorer. Danske
investorer vil ligeledes opleve en lempeligere beskafning i de minimumsbeskattede institutter. Det
formodes derfor, at en andel af de investeringer, der i dag foretages direkte eller via investeringssel-
skaber, fremover vil ske igennem minimumsbeskattede investeringsinstitutter.

Mulighederne for af skabe volumen i det minimumsbeskattede investeringsinstitut skal dog sam-
menholdes med, at der kun er begraensede muligheder for oprettelse af andelsklasser i disse insti-
tutter, hvilket taler for, at de samlede muligheder for at forege volumen er begraensede.

10.3.2 Model 6: Justering af reglerne for beskatning af investering i investeringsselskaber — &n-
dring fra lagerprincip til realisationsprincip

Reglerne for beskatningen af danske investorer i investeringsselskaber er enkle, og investeringssel-
skaber er derfor som udgangspunkt velegnede for udenlandske investeringsinstitutter, der ensker
at markedsfere sig i Danmark. Hertil kommer, at investeringsselskabet frit kan oprette andelsklasser
og har adgang til at akkumulere indkomsten, hvilket de udenlandske investorer ofte vil have et
enske om. Derfor kan investeringsselskaberne ogsa vaere egnede for danske investeringsinstitutter,
der ensker at markedsfere sig i udlandet. Det kan pa den baggrund overvejes af a&ndre beskatnin-
gen ved investering via investeringsselskaber fra lagerprincippet fil et realisationsprincip.

Modellen kan opsummeres fil felgende:

o Reglerne forindkomstopgerelsen ved personers investering via investeringsselskaber aendres,
sa beskatning af investor ikke laengere sker efter lagerprincippet. Beskatning af investor sker her-
efter efter et realisationsprincip. Da der ikke forefages en opgerelse af en minimumsindkomst,
baseres beskatningen pa investors realisation. Dvs. at beskatning af investor forst sker, nar inve-
stor realiserer gevinst eller fab via salg af investeringsbeviset.

o Beskatningen sker stadig som kapitalindkomst for personer.

Neutralitet

Modellen vil skabe betydelige forvridninger i forhold til direkte investering, idet realiserede afkast
kan akkumuleres via investeringsselskaber modsat tilfaeldet ved direkte investering. Modellen vil
indebaere, at personer vil kunne kebe og szelge vaerdipapirer via et investeringsinstitut uden be-
skatning, idet beskatningen ferst udleses pa det tidspunkt, hvor investeringsbeviset saelges. Los-
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ningen vil derfor vaere steerkt forvridende for investeringsbeslutningerne, og det formodes, at inve-
stor vil fastholde investeringsbeviser lzengere end ellers.

Ogsa i forhold til de minimumsbeskattede investeringsinstitutter vil reglerne for investeringsselska-
ber blive lempeligere. Med de geeldende regler er der ikke vaesentlig forskel i investors afkast efter
skat, nar der investeres i obligationsbaserede afdelinger. Modellen vil gare det vaesentligt mere
aftrakfivt at investere i obligationer via investeringsselskabet frem for def minimumsbeskattede
institut, da investor opnar skatteudskydelse pa de lebende rentebetalinger fra obligationerne.

Aktiebaserede institutter med minimumsbeskafning vurderes derimod fortsat mere attrakfive for
den almindelige investor end aktfiebaserede investeringsselskaber, da afkast fra minimumsbeskat-
tede investeringsinstitutter henregnes fil aktieindkomst, som for de fleste investorer beskattes
lempeligere end kapitalindkomst. Samtidig har det minimumsbeskattede investeringsinstitut ud-
byttefrikort for udbytter fra danske aktier, hvilket ikke er filfeldet for investeringsselskabet.

Provenu

Modellen giver investor mulighed for af udskyde beskatningen af afkast (realiserede og urealisere-
de) inden for rammerne af investeringsselskaberne. En overgang fra lager- il realisationsbeskatning
uden krav om opgerelse af minimumsindkomst indebaerer, at samtlige afkast ferst beskattes ved
realisation af investeringsbeviset. Med en beholdningsvaerdi pa ca. 33 mia. kr. erhvervet for frie
midler i danske og udenlandske investeringsselskaber, og en gennemsnitlig holdeperiode pa fire ar,
skennes denne skatteudskydelse at medfere et umiddelbart mindreprovenu pa ca. 105 mio. kr.
arligt.

Investor far et incitament fil at holde sif investeringsbevis laengere end tidligere, da skatften derved
udskydes langst muligt. Samfidig indebaerer modellen en betydelig fordel for investeringsselska-
berne, saerligt ved investeringer i obligationer hvor afkastet i dag beskattes filnarmelsesvist neutralt
pa tvaers af investeringsformer. Tilsvarende model 5, sé indebaerer dette ef samfundsakonomisk
tab, ligesom der opstar et betydeligt mindreprovenu som felge af andret adfaerd. Dette fremkom-
mer bade som felge af skatteudskydelsen og som folge af endret investeringsadfaerd.

Det vurderes, af investeringer i obligationer vil blive betydeligt mere fordelagtige via investerings-
selskaber og at dette pa sigt vil kunne udkonkurrere bade obligationsbaserede minimumsbeskat-
tede investeringsinstitutter samf direkfe investeringer i obligationer. Derfor forventes personlige
danske investorer for fremtiden at foretage samtflige obligationsinvesteringer for frie midler via
investeringsselskaber.

Hvis def samtidig antages, at den gennemsnitlige holdeperiode fordobles fil otte ar, da skennes det
samlede mindreprovenu af andrage henved 705 mio. kr. arligt efter tilbageleb og adfaerd.

Import

Modellen vil kunne skabe ét enkelt regelszet for investeringsinstitutter, i det omfang danske investo-
rer fremover finder investeringsselskaberne mere attraktive end de minimumsbeskattede institut-
ter. | visse situationer kan reglerne for investeringsselskaber saledes blive sa attraktive, at der ikke
lEngere vil veere et incitament til af investere via de minimumsbeskattede investeringsinstitutter, /%
ovenfor under neufralifet. Dette vil primaert glde de obligationsbaserede afdelinger. Derimod

156



Rapport
Analyse af beskatningen af investeringsinstitutter og deres investorer Kapifel 10

vurderes de akfiebaserede minimumsbeskattede investeringsinstitutter fortsat at veere mere af-
fraktive for den almindelige investor.

Da investeringsselskaberne vil kunne anvendes af udenlandske investeringsinstitutter, vil modellen
kunne medfere, at udenlandske investeringsinstitutter uden skatfemaessige problemer vil kunne
markedsfere deres produkter i Danmark.

Eksport

Modellen har kun betydning for danske investorer. Modellen vil dermed som udgangspunkt ikke
medvirke fil, af danske investeringsinstitutter leftere kan markedsfere sigi udlandet. Modellen vil
dog gere det mere affraktivt for danske investorer at investere via investeringsselskaber. Afkastet
fra akfiebaserede minimumsbeskattede investeringsinstitutter beskattes dog lempeligere for de
fleste investorer. Dels fordi afkastet opgeres som aktieindkomst modsat kapifalindkomst i investe-
ringsselskaberne. Dels fordi de minimumsbeskattede institutter har frikort, hvormed de fritages for
kildeskat ved investering i danske aktier.

Hvis danske investorer i hejere grad investerer i investeringsselskaber frem for minimumsbeskatte-
de investeringsinstitutter, vurderes det, at ogsa danske investeringsinstitutter vil kunne fa et sterre
incitament fil at anvende investeringsselskaberne som ramme. Den foregede volumen og den frie
mulighed for at kunne oprefte andelsklasser vil samlet set kunne forbedre mulighederne for, at
danske investeringsinstitutter vil kunne markedsfere sig over for udenlandske investorer.

Forenkiing

Ved at indfere realisationsbeskatning vil investor skulle opgere avancen efter de principper, som
kendes i dag, hvilket vil sige efter gennemsnitsmetoden. Denne metode er mere kompleks for inve-
stor end beskatning efter lagerprincippet, hvilket saledes ikke vil medfere forenkling for investor.

Modellen vil gere regelsaettet for investeringsselskaber markant lempeligere end i dag. Det mini-
mumsbeskattede investeringsinstitut vil fortsat have en konkurrencemaessig fordel i forhold il
investeringsselskabet, i det omfang instituttet er aktiebaseret. Dette skyldes, at afkastet opgeres
som aktfieindkomst, og at instituttet er fritaget for skat af danske aktieudbytter. Det forholder sig
anderledes for obligationsbaserede institutter, hvor beskatningen i dag er relativt neutral pa tvaers
af investeringsformer. Modellen indebaerer derfor, at investeringsselskaberne vil opna en betydelig
konkurrencefordel ved investeringer i obligationer, bade i forhold til de minimumsbeskattede insti-
tutter og i forhold til direkte investeringer. | det omfang investorerne i hejere grad vil anvende inve-
steringsselskaberne fremadrettet, vil modellen til en vis grad kunne medfere, at investorerne vil
benytte et mere enkelt regelsaet.

Det vurderes saledes, af modellen vil vaere forenklende for investeringsinstitutterne men ikke for
investorerne.

Volumen

Modellen vil kunne betyde, at beskatningen af investeringsselskaber bliver sa lempelig, af investe-
ringsselskaberne i visse sifuationer vil udkonkurrere de andre former for investering — bade via
andre former for investeringsinstitutter og via direkte investering, men dog ikke via aktiebaserede
minimumsbeskattede investeringsinstitutter. Lasningen vil derfor kunne skabe mulighed for en
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meget stor volumen i visse af investeringsselskaberne. Dette skal ses i sammenhang med, af der
allerede i dag er fri mulighed for at oprette andelsklasser i investeringsselskaberne.

10.3.3 Model 7: Justering af reglerne for beskatning af investering i investeringsselskaber — reali-
sationsprincip og skabelonbeskatning

Model 6 vil som beskrevet medfere nogle forvridninger i forhold fil direkte investering, og dermed vil
lesningen medfere et vaesentligt provenutab. Med inspiratfion fra beskatningsreglerne i Sverige kan
det derfor i stedet overvejes at indfere en alternativ form for beskatning.

Som beskrevet i kapitel 8 indebaerer de svenske regler en lebende skabelonbeskatning af investor,
hvor beskatningen ikke relateres til de realiserede gevinster i investeringsinstituttet.

Der er i de svenske regler heller ikke tale om, at investor beskattes pa grundlag af udviklingen i
vaerdien af investeringsbeviset, men at investor hvert ar beskattes af vaerdien af beviset med en
forholdsvis lav safs.

Overordnet kan der principielf indferes en model, hvor investeringsinstituttet kan akkumulere sit
investeringsafkast, samtidig med at investor ikke lagerbeskattes som felge af vaerdiudviklingen i
investeringsinstituttet. Beskatningen af den danske investor sker derimod ved, at investor hvert ar
skal indtaegtsfere en skabelonindkomst, der beregnes som en procentdel af investeringsbevisets
vaerdi ultimo indkomstaret (skabelonbeskatning), samtidig med at investor beskattes ved realisafi-
on af sit investeringsbevis. Avancen ved realisation af investeringsbeviset beskattes som kapital-
indkomst svarende fil de geeldende regler.

Minimumsbeskattede institutter beskattes ikke ved udbytteudlodning fra deres underliggende
investeringer i danske selskaber. Dette begrundes med den lebende beskatning hos investor i form
af den arlige opgerelse af minimumsindkomsten. Der er saledes direkte sammenhang mellem
skattefritagelsen af instituttet og beskatningen af investor. Denne direkte sammenhang er ikke fil
stede, hvis investeringsinstituttet kan akkumulere indtaegter, og der ikke sker en modsvarende
lobende beskatning hos investor. Pa den baggrund er denne model kun fundet relevant for investe-
ringsselskaber, hvor udbytteudlodninger fra deres underliggende investeringer i danske selskaber
Ikke er fritaget for kildebeskatning.

Modellen svarer til, at en persons investeringer i ef investeringsselskab udsaettes for realisationsbe-
skatning frem for lagerbeskatning, samtidig med at der indferes en skabelonskat. Skabelonbeskat-
ningen kan derfor betragtes som den pris, investor ma betale, for at indteegterne i investeringssel-
skabet fremover kan akkumuleres, uden at investor samtidig udsaettes for lagerbeskafning. Skabe-
lonbeskatningen kan sammenlignes med en afgift.

Investeringsselskaber vil for danske personlige investorer fungere som et "skabelonbeskaftet inve-
steringsinstitut”, samtidig med at det over for andre investorer er et investeringsselskab efter de
regler, som kendes i dag.

Modellen kan opsummeres fil folgende:
¢ Reglerne for indkomstopgerelsen ved investering i investeringsselskaber &endres, saledes at
beskatning af investor ikke langere sker efter et lagerprincip. Beskatning af investor sker herefter
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efter et realisationsprincip. Dvs. at beskatning af investor sker, nar investor realiserer gevinst eller
fab via salg af investeringsbeviset.

o Ud over beskatningen ved afstaelse af investeringsbeviset skal investor herudover arligt beskat-
tes af en skabelonindkomst opgjort pa grundlag af vaerdien af investeringsbeviset ved udgangen
af indkomstaret.

o Bade af skabelonindkomsten og gevinsten ved salg sker som kapitalindkomst.

Neutralitet

Modellen vil ikke vaere neutral i forhold til en direkte investering. Hvis der ikke sker udlodning eller
salg, vil beskatningen som udgangspunkt ikke relatere sig il en realiseret indkomst i investerings-
selskabet, som ellers ville vaere skattepligtig, hvis investeringen var foretaget direkfe. Der vil heller
ikke veere tale om en beskatning, der felger udviklingen i vaerdien af de underliggende aktiver.

Da skabelonbeskatningen baserer sig pa ultimovaerdien, vil beskatning finde sted, uanset om inve-
stor modtager en udlodning eller ej, og uanset om veerdien af investeringsbeviset er steget eller
faldet i arefs loeb. Beskatning vil derfor ske, uanset af investor i det pageaeldende ar reelf har lidt et
fab. Lesningen er derfor mindre neutral end de geeldende regler for minimumsbeskattede investe-
ringsinstitutter og ogsa mindre neutral end reglerne for investeringsselskaberne.

Provenu

Det mindreprovenu, der opstar som felge af, at investeringsinstituttet kan akkumulere, finansieres
med en beskatning af investor, der beregnes pa baggrund af investeringsbevisets vaerdi ultimo
indkomstaret (skabelonbeskatning).

Modellen svarer grundlaeggende til model 6, som gar ud p3, at beskatningen aendres fra lagerprin-
cip til realisationsprincip, bortset fra at mindreprovenuet, der opstar ved at overga til realisationsbe-
skatning, finansieres ved at palaegge investor en skabelonskat. Med betydelig usikkerhed beregnes
safsen for denne skabelonskat fil ca. 0,3 pct. af den investerede formue pa ca. 33 mia. kr., hvoraf ca.
25 mia. kr. er placeret i danske investeringsselskaber, mens ca. 8 mia. kr. er placeret i udenlandske
investeringsselskaber. Dette vil neutralisere det umiddelbare mindreprovenu fra model 6.

Skabelonskatten beregnes med henblik pa at neutralisere betydningen af en gennemsnitlig inve-
stors skatteudskydelse, som netop opstar ved at lade investeringsselskabet akkumulere pa vegne
af investor. Langsigtede investorer vil dog opleve, af gevinsten ved skafteudskydelse overstiger
satsen for skabelonskat, da vedkommende holder sit investeringsbevis i leengere tid end gennem-
snittet. Det modsatte gor sig geeldende for kortsigtede investorer. Pa sigt vil modellen derfor medfe-
re, at den gennemsnitlige holdeperiode i investeringsselskaberne stiger, hvorved der gradvist op-
star et mindreprovenu. Hvis den gennemsnitlige holdeperiode fordobles til otte ar, skennes model-
len atindebzere et arligt mindreprovenu efter filbageleb og adfeerd pa ca. 75 mio. kr.

Import

Der vil for institutterne isoleretf set vaere tale om et enkelt regelsaet, som udelukkende stiller krav il
opgerelse af en ultfimoveerdi. Derfor vil der ikke veere problemer for udenlandske investeringsinsti-
tutter med hensyn fil at opfylde opgerelseskravene. Modellen vil derfor kunne vaere affraktiv at
anvende for udenlandske institutter, der ensker at tilbyde investeringsprodukter pa det danske
marked. Regelszettet er dog ikke mere enkelf end det, der gzelder for investeringsselskaberne i dag.
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Modellen kan opfaftes som vaerende mere attraktiv for den danske investor end de gzldende
regler for investeringsselskaber, i det omfang lagerbeskatning fillaegges negative egenskaber ud
over de renf ekonomiske aspekter. @konomisk sef stilles investorerne dog samlet set ikke bedre
end efter de geldende regler for investeringsselskaber, da skabelonskatten netop modsvarer ge-
vinsten ved at udskyde skatten.

Modellen forventes ikke af @ndre ved, at danske investorer i forhold fil aktieinvesteringer i mange
filfelde foretraekker de aktiebaserede minimumsbeskattede investeringsinstitutter. Som tidligere
naevnt har disse institufter en raeekke skatfemaessige fordele for investorerne — herunder af de har
udbyttefrikort, og af afkastet beskattes som aktieindkomst. Det ma saledes forventes, at danske
investorer stadig i vidt omfang vil forefraekke de minimumsbeskattede investeringsinstitutter.

Eksport
Modellen har kun betydning for danske investorer. Modellen vil dermed som udgangspunkt ikke
kunne vaere medvirkende fil, at danske investeringsinstitutter lettere kan markedsferes i udlandet.

| det omfang danske investorer i videre omfang vil investere i investeringsselskaber frem for mini-
mumsbeskattede investeringsinstitutter, vurderes det, at den foregede volumen samlet vil kunne
forbedre mulighederne for, af danske investeringsinstitutter vil kunne markedsfere sig over for
udenlandske investorer. Hertil kommer, af der er fri mulighed for andelsklasser i investeringssel-
skaberne, og investorernes forskellige praeferencer (fx fil om der sker udlodning eller akkumulering)
kan saledes filgodeses.

Som navnt under import vil modellen dog naeppe fore til eget volumen i investeringsselskaberne.

Forenkiing

Hvis modellen blot indferer et nyt regelsaet for beskatning af investering via investeringsinstitutter,
vil der isoleret set ikke veere fale om en forenkling, men modellen er dog i sig selv forholdsvis enkel.
Modellen er dog mere kompliceret end de geeldende regler for beskatning af investeringer i investe-
ringsselskaber, idet realisationsprincippet er mere kompliceret end lagerprincippet, hvortil kommer
skabelonbeskatningen.

Den samlede beskatning af investor og investeringsinstitut vil vaere vaesentligt nemmere at admini-
strere end regelszettet vedrerende de minimumsbeskattede investeringsinstitutter. | det omfang
modellen ger investeringsselskaberne mere attrakfive for investor end de minimumsbeskattede
investeringsinstitutter, sdledes at de overflediggeres, vil det samlet kunne vaere en forenkling men
ikke for investor. Dette vil dog naeppe veere filfaeldet.

Der ma forventes at skulle indferes vaernsregler, herunder for at forhindre en omgaelse af skabe-
lonbeskatningen gennem afstaelse og generhvervelse af investeringsbeviset omkring arsskiftet,
hvis satsen for skabelonbeskatningen overstiger fransaktionsomkostningerne herved. Dette vil ikke
veere forenklende.

Volumen

Modellen vil fungere inden for rammerne af investeringsselskabet, og der vil derfor blive skabt
mulighed for starre volumen i disse institutter. Der er i dag fri mulighed for af oprette andelsklasser i
investeringsselskaber, hvilket medvirker fil, at investorer med forskellige preeferencer kan deltage i
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de samme afdelinger, hvilket skaber mulighed for volumen i investeringsselskabet. Men da det ma
antages, at investeringsselskaberne ikke bliver gunstigere end de aktiebaserede minimumsbeskat-
tede investeringsinstitutter, vil denne effekt dog vaere yderst begraenset.

10.3.4 Model 8: Justering af reglerne for beskatning af investering i investeringsselskaber - &n-
dring af beskatningen til enten aktie- eller kapitalindkomst

Som alfernativ fil model 6 og 7 kan det overvejes at bevare lagerprincippet, men i stedet justere
beskatningen af investeringer i investeringsselskaber, saledes at indkomsten i sterre grad beskattes
som akfieindkomst. | dag kvalificeres afkastet som kapitalindkomst, uanset hvilke aktiver investe-
ringsselskabet ejer, og dermed ogsa uanset at investeringsselskabet udelukkende investerer i akfi-
er. De gaeldende regler er sledes ikke neutrale men skaber en forvridning i forhold fil direkte inve-
stering. Det kan derfor overvejes af indfere en differentiering af investeringsselskaberne mellem,
om de er aktie- eller obligationsbaserede, ligesom det er tilfeeldet for de minimumsbeskatftede
investeringsinstitutter.

Oprindeligt var formalet med at indfere kapitalindkomstbeskatning pa investeringer via investe-
ringsselskaber, at der ikke skulle veere mulighed for at konvertere obligationsinvesteringer fil aktie-
investeringer ved af investere i obligationer gennem et selskab i et lavskatteland, for derved reelf at
bringe sig fra den dengang generelf heje kapitalindkomstbeskatning til den dengang lavere aktie-
indkomstbeskatning.

Behovet for af sikre, at kapitalindkomst ikke konverteres fil aktieindkomst, er ikke sa steerkt i dag,
som da reglerne for beskafningen af investeringsselskaber blev indfert, da forskellen mellem kapi-
falindkomstbeskatning og akfieindkomstbeskafning er snaevret ind i forbindelse med, at de hejeste
satser for beskatning af positiv nettokapitalindkomst gradvist er senket fra 20210 til 2014. Saledes
er den hejeste sats for beskafning af positiv nettokapitalindkomst reduceret fra ca. 50 pct. i 2010 fil
42 pct.i2014. Den hejeste safs for beskatning af aktieindkomst er ogsa 42 pct.

/Andringen i beskatningen kan ske ved at beskatte alt afkast fra investeringsselskaber som aktie-
indkomst. Dettfe vil dog stadig i ef vist omfang medfere ikke-neutrale regler i forhold fil direkfe inve-
stering. For i videst muligt omfang at skabe neutralitet ber modellen indrettes saledes, at beskat-
ningen enfen sker som aktieindkomst eller som kapitalindkomst baseret pa en sondring mellem,
om investeringsselskabet overvejende investerer i aktier eller i obligationer. Dette svarer til de gzel-
dende regler for beskatning af afkast i minimumsbeskattede investeringsinstitutter, hvor der tilsva-
rende sker en opdeling i aktiebaserede og obligationsbaserede investeringsinstitutter. Dette vil
mindske forvridningerne.

| de situationer, hvor beskafningen sker som aktieindkomst, vil modellen betyde, at der vil ske la-
gerbeskatning af en investering, hvor fabet er kildeartsbegranset. Koblingen vil kunne give nogle
uhensigtsmaessige konsekvenser.

Eninvestor, der lagerbeskattes, kan saledes i visse filfaelde risikere at blive udsat for en hardere
beskatning af investeringen set over hele ejerperioden, end hvad der svarer til det reelle afkast pa
investeringen. Eksempelvis er der mulighed for, af investor i ar 1 bliver beskattet af en positiv ind-
komst, mens der ikke umiddelbart er mulighed for af fradrage et tilsvarende tab (nedgang i veerdien
pa investeringsbeviset) i ar 2, hvis tabet er kildeartsbegraenset. Hvis investeringsbeviset afstas
ultimo ar 2, er investor saledes isoleret set blevet beskattet af stigningen i ar 1, selvom investerin-
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gen set over 2 ar hverken har givet gevinst eller tab. Investor kan dog opna samme effekt ved af
investere direkfe i 2 realisationsbeskattede akfier, hvor den ene realiseres med gevinst, og aret efter
realiseres den anden med tab.

Lagerbeskatning kan saledes i visse tilfaelde vaere vanskeligt forenelig med kildeartsbegraensning.
Det kan derfor overvejes af supplere modellen med en justering af reglerne med en carry-back
regel, der afbeder de uhensigfsmaessige virkninger af kildeartsbegransningen specifikt for investe-
ringer i investeringsselskaber.

Modellen kan opsummeres fil folgende:

e Beskatningen af danske investorer ved investering i investeringsselskaber sker efter lagerprin-
Cippet.

e Beskatningen sker som enten aktieindkomst eller kapifalindkomst, alt effer om investerings-
selskabet hovedsageligt investerer i enten akfier eller obligationer.

e Huvisinvesteringsselskabet er aktiebaseret, vil et evt. tab veere kildeartsbegraenset, saledes at
tabet kun kan fradrages i gevinst ved investering i aktiebaserede investeringsselskaber eller i
bersnoterede akfier. Tabet vil ogsa kunne fradrages i udbytter fra aktiebaserede investerings-
selskaber eller bersnoterede akfier.

e  Der gives herudover mulighed for en form for carry back, dvs. af et tab kun er kildeartsbegraen-
set, i det omfang det overstiger tidligere ars beskattede gevinster pa samme investeringsbevis
(svarende til bestemmelsen om finansielle kontrakter i kursgevinstloven).

Neutralitet

Modellen vil traekke i retning af en hejere grad af neutralitet i forhold fil direkte investering. Afkastet
fra investeringer via investeringsselskaber vil sdledes overordnet set kunne blive beskattet som
samme indkomstart som ved direktfe investering i de underliggende vaerdipapirer. Modellen kan
saledes sikre, af investering i aktier via et investeringsselskab fremover beskattes som aktieind-
komst.

For de fleste investorer vil en overgang fra kapitalindkomst til akfieindkomst indebaere en nedszet-
telse af skattesatsen, j£ kapitel 6. Det er dog ikke muligt entydigt at konkludere, at en akfieind-
komstbeskafning alfid vil vaere en fordel for investor. Det skyldes, at mange fakforer har indflydelse
pa, om det er en fordel eller en ulempe. Herunder har det betydning, om investor i forvejen har
negativ kapitalindkomst, som et positivt afkast kan modregnes i efter de geeldende regler, ligesom
det har betydning, om der er tale om store eller sma afkast, som saledes ligger over eller under
progressionsgranserne, der findes i bade kapital- og aktieindkomstbeskatningssystemet.

Den foresldede justering af kildeartsbegraensningen vil sikre, at lagerprincippet ikke ferer til darlige-
re fradragsmulighed end ved direkte investering og vil dermed sikre en starre neutralitet end almin-
delig kildeartsbegransning. Der bliver dog ikke fuld neutralitet mellem indirekte og direkte investe-
ring mht. fabsfradrag, idet justeringen, afhangigt af investeringens forleb, kan give investor bedre
fradragsmulighed end ved direkte investering. Til gengeeld skal lagerprincippet og ikke realisations-
princippetf anvendes. En fuld neufralitet mht. tabsfradrag ville kraeve en administrativt ganske kom-
pliceret fradragsregel, hvilket er fravalgt.

Pa den baggrund ma det antages, at modellen for de fleste investorer vil medfere en hejere grad af
neutralitet set i forhold til direkte investering i akfier.
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Provenu

De fleste personlige investorer beskattes lempeligere af akfieindkomst end af kapifalindkomst. Det
vil dermed veaere en fordel for investeringsselskaberne, hvis der fremadrettet sondres mellem ind-
komstarterne for deres danske investorer. Investorerne i de aktiebaserede investeringsselskaber vil
i sa fald blive beskattet med satsen for aktieindkomst, som ofte er betydeligt lavere end satsen for
kapitalindkomst. Det umiddelbare mindreprovenu fremkommer som forskellen imellem de fo saf-
ser og vil med en investeret formue i aktiebaserede investeringsselskaber pa ca. 13 mia. kr. (bade
danske og udenlandske afdelinger, erhvervet for frie midler) belebe sig til knap 40 mio. kr. arligt.

Modellen skennes ikke at medfere navnevaerdige adfeerdsmaessige konsekvenser. Dette skyldes
dels, at modellen eger neutraliteten og dels, at de minimumsbeskattede investeringsinstitutter
stadig opnar skattemaessige fordele i forhold fil investeringsselskaberne. Derfor forventes det ikke,
af investorerne vil ®ndre adfzerd i et omfang, hvor det vil have provenumaessig betydning. Samtidig
tilskynder modellen ikke til, at investor eendrer pa holdeperioden af sine investeringsbeviser. Efter
tilbageleb og adfzerd skennes mindreprovenuet saledes fil ca. 30 mio. kr. arligt.

Import

| forhold fil udenlandske investeringsinstitutter vil modellen gere det mere attrakfivt af udbyde
deres produkter pa det danske marked via investeringsselskaber, idet investeringen for en dansk
investor bliver mere neutral i forhold til en direkte investering. Udenlandske investeringsinstitutter
onsker i vidf omfang ikke at opgere en minimumsindkomst, hvorfor investeringsselskaber vil kunne
udgere en god ramme for, af udenlandske investeringsinstitutter kan filbyde deres produkter fil
danske investorer. Modellen a&ndrer ikke p3, at afkastet fra investeringsselskaberne ofte beskattes
hardere end afkastet fra de minimumsbeskattede institutter. Det kan derfor ikke forventes, at im-
portproblemet leses med den opridsede model i sig selv. Det kan dog forventes, at modellen bidra-
ger fil at mindske problemet i begranset omfang.

Eksport
Modellen har kun betydning for danske investorer. Modellen vil dermed som udgangspunkt ikke
kunne vaere medvirkende fil, at danske investeringsinstitutter lettere kan markedsferes i udlandet.

| det omfang danske investorer i hejere grad investerer via investeringsselskaber frem for i mini-
mumsbeskattede investeringsinstitutter, vurderes det dog, at den foregede volumen i danske inve-
steringsselskaber samlet set vil kunne nedbringe omkostningerne og dermed forbedre mulighe-
derne for, at danske investeringsselskaber vil kunne markedsfere sig over for udenlandske investo-
rer. Som tidligere naevnt vil der dog stadig vaere en raekke punkter, hvor de aktiebaserede mini-
mumsbeskattede investeringsinstifutter er undergivet lempeligere beskatningsregler end investe-
ringsselskaberne. Modellen bidrager derfor kun begraenset, hvis overhovedet, til af lese eksport-
problemet.

Forenkling

Det vurderes, at en andring, sdledes at beskatningen sker som aktieindkomst eller kapitalindkomst,
baseret pa om investeringsselskabet hovedsagelig investerer i enten aktier eller obligationer, ikke
vil vaere kompliceret at anvende. De gzldende regler for opdeling, som de kendes fra de mini-
mumsbeskattede investeringsinstitutter, er sdledes enkle at anvende, og det ma antages, at ogsa
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udenlandske investeringsselskaber vil kunne foretage en sadan opgorelse, idet de ogsa ofte vil
vaere opdelt i primaert aktiebaserede eller obligationsbaserede afdelinger.

Hvis der indferes en justering af reglerne for kildeartsbegraensning, saledes at tab ved investering i
akfiebaserede investeringsselskaber kan udlignes i evt. gevinster, der er beskattet i tidligere ind-
komstar, vil dette ikke veere forenklende, men vurderingen er dog, at komplikationen i givet fald vil
vaere begraenset, bl.a. fordi der ikke vil veere tale om en adgang fil genoptagelse af gamle indkomst-
ar.

Pa trods af at reglerne for investeringsselskaber geres mere komplekse, er de fortsat vaesentligt
nemmere af administrere end de minimumsbeskattede investeringsinstitutter. | det omfang model-
len gor investeringsselskaberne mere attraktive for investor end de minimumsbeskattede investe-
ringsinstitutter, saledes af de overflediggeres, vil det samlet vaere en forenkling. Dette vil dog naep-
pe veere filfeeldet.

Volurmen

Der er i dag fri mulighed for at oprette andelsklasser i investeringsselskaber, hvilket medvirker fil, at
investorer med forskellige praeferencer kan deltage i de samme afdelinger. Investeringsselskaber
anvendes i dag som grundlag for investeringer fra udenlandske investorer. | det omfang det geres
mere aftraktivt af investere i investeringsselskaber for danske investorer, vil investeringsselskaber i
hejere grad kunne danne basis for investeringer bade for danske og udenlandske investorer. Dette
vil give mulighed for, at volumen i disse kan stige, hvad der kan skabe mulighed for lavere omkost-
ninger for investeringsselskaberne.

Pa den anden side bevarer de minimumsbeskattede investeringsinstitutter en konkurrencemaessig
fordeliforhold fil investeringsselskaberne, da investor via minimumsindkomsten kun beskattes af
realiserede avancer. Dette stari modsaetning til investeringsselskaberne, hvor ogsa ikke realiserede
avancer indgar i lagerbeskatningen. Herudover er de minimumsbeskattede investeringsinstitutter,
modsat investeringsselskaberne, via frikortsordningen fritaget for skat pa 15 pct. pa aktieudbytter
fra danske selskaber. Modellen vurderes saledes kun i yderst begraenset omfang at kunne medvir-
ke til, at danske fysiske personer med frie midler vil foretraekke investeringsselskaber. Dermed vil
effekfen pa volumen vaere begraenset.

10.3.5 Model 9 — Justering af reglerne for beskatning af investering i investeringsselskaber —
lavere medregningsprocent

En personlig investor udsaettes som udgangspunkt med lagerbeskatning for en hardere beskatning,
end det er tilfeldet i realisationsbeskattede investeringsaktiver som fx aktier. Det fremgar saledes
af kapitel 7, at realisationsbeskatning som udgangspunkt er mere affrakfiv for investor end lagerbe-
skatning, fordi realisationsbeskaftningen medferer en udskydelse af beskatningstidspunktet, hvilket
indebaerer en rentefordel for investor. Denne skatteudskydelse kan der kompenseres for i forbin-
delse med lagerbeskatningen ved af give en rabat ved selve indkomstopgerelsen, der kompenserer
investor for af blive lagerbeskaftet af investeringsakfiver, der ellers ville vaere realisationsbeskatte-
de. Dette kan konkret ske, ved at indkomsten fra et investeringsselskab medregnes med en lavere
procent end 100. Nedsaettelsen skal ske bade ved gevinst og tab.

En nedszettelse pa ca. 1 pct. af den skattepligtige indkomst svarer til merbeskatningen ved lager-
princippet for en typisk investor. Dette svarer altsa til, af investor kun skal medregne ca. 99 pct. af
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afkastet for et givent indkomstar i den skattepligtige indkomst. Indkomsten skal medregnes til kapi-
talindkomsten efter de geeldende regler. Lesningen kan dog ogsa kobles pa model 8, hvorefter
indkomst fra investeringsselskaber medregnes til enten aktieindkomsten eller kapitalindkomsten
alf afhaengigt af, hvilke vaerdipapirer investeringsselskabet investerer i.

Modellen kan skabe et incitament fil at investere i finansielle konfraktfer via et investeringsselskab,
da afkastet herfra lagerbeskattes uden rabat ved direkte investering. Det kan derfor overvejes at
begraense muligheden for af investere i finansielle kontrakter via investeringsselskabet til alene af
vaere finansielle konfrakter, der er nedvendige af hensyn fil afdakning af konkrete risici fx valuta-
kursrisiko.

Isoleret set vil der for mange danske investorer stadig vaere tale om en mindre neutral beskatning,
da beskatningen ved investering i investeringsselskaber stadig vil sk e som kapitalindkomst, uanset
om investeringsselskabet udelukkende investerer i aktier. Dette vil kunne imedegas ved at kombi-
nere modellen med model 8, /£ ovenfor. Ved en kombination med model 8 kunne model 9 evt.
indrettes, saledes at den lavere medregningsprocent kun gaelder for aktiebaserede investeringsin-
stitutter for at skabe den hejeste grad af neutralitet.

Modellen kan opsummeres fil folgende:

e Beskafningen af danske investorer ved investering i investeringsselskaber sker efter lagerprin-
Cippet.

e  Beskatningen sker som udgangspunkt som kapitalindkomst.

e Ved skafteopgerelsen medregnes kun 98,9 pct. af den opgjorte gevinst eller det opgjorte tab fil
den skattepligtige indkomst.

e Derfastsattes en vaernsregel, sdledes at der skal ske fuld beskatning, hvis investeringsinstitut-
tet overvejende investerer i finansielle konfrakter.

Neutralitet

Der vil som udgangspunkt blive skabt sterre ligestilling mellem investeringer via investeringssel-
skaber og direktfe investeringer, idet effekten af lagerbeskatningen neutraliseres. Modellen vil der-
med ogsa kunne betyde, at der skabes et pres pa, af andre former for lagerbeskatning kombineres
med en nedsaf medregningsprocent.

I forhold fil investering i finansielle kontrakter vil modellen som udgangspunkt skabe forvridning i
forhold fil direkte investering. Den skitserede vaernsregel vil dog i vidt omfang kunne imedega dette.
Hvis modellen kun skal glde for aktiebaserede investeringsinstitutter, vil denne effekt ligeledes
kunne undgas.

Model 9, hvor der generelt gives en lavere medregningsprocent for investering i alle investerings-
selskaber, vurderes samlet af gore investering i aktier via et investeringsselskab mere neutral for
den gennemsnitlige akfieinvestor.

Denne vurdering baserer sig dog pa en gennemsnitsbetragtning. For investorer med praeferencer
for at holde aktfiebaserede investeringsbeviser i en kort periode vil det veere en fordel at anvende
investeringsselskabet, hvor medregningsprocenten er lavere, mens det modsatte ikke vil veere
tilfaeldet for de investorer, der ensker akfiebaserede investeringsbeviser med en lang investerings-
horisont, da lagerbeskatningen for disse investorer har sterre ekonomisk betydning. De langsigtede
investorer ma derfor formodes at foretraekke det minimumsbeskattede investeringsinstitut, mens
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de kortsigtede investorer vil forefraekke investeringsselskabet. Uden en samtidig afskaffelse af
reglerne for de minimumsbeskattede investeringsinstitutter vil modellen saledes ikke vaere neutral.

En generel model vurderes ikke at vaere neutral for obligationsbaserede investeringsselskaber, da
obligationsinvesteringer via et investeringsselskab i forvejen er relativt neutrale i forhold til direkte
investeringer i obligationer.

Provenu

Hvis medregningsprocenten lempes til 98,9 pct. af afkastet fra lagerbeskaftede investeringsselska-
ber skennes det, at en gennemsnitlig investor med en holdeperiode pa fire ar vil opleve en beskat-
ning svarende fil, at afkastet realisationsbeskattes. Dette medferer et umiddelbart mindreprovenu
pa ca. 5 mio. kr., svarende til skaftevaerdien af forskellen mellem fuld medregning af den skatteplig-
tige indkomst og medregning efter rabat.

Afkastet fra obligationer beskattes i dag forholdsvist neutralt, uanset om investeringerne foretages
direkte, via minimumsbeskattede institutter eller via investeringsselskaber. Dermed opnar investe-
ringsselskaberne med rabaften en klar konkurrencefordel for obligationsorienferede investorer,
som derfor formodes at flytte deres investeringer ind i regi af investeringsselskaberne. Rabatten
forventes derfor at omfatte en betydelig sterre formue efter adfaerdsandringer, hvormed def sam-
lede mindreprovenu bliver sterre end den umiddelbare virkning. Efter filbageleb og adfaerd skennes
det saledes, at det samlede mindreprovenu beleber sig til ca. 25 mio. kr. arligt.

Medregningsprocenten vil skulle reduceres yderligere, hvis modellen begraenses til alene at omfat-
te aktiebaserede afdelinger, da urealiserede avancer i sa fald vurderes at udgere en sterre andel af
det samlede afkast. Mindreprovenuet vil dog blive reduceret betragteligt, da rabatten i medreg-
ningsprocenten kun vil omfatte en betydeligt mindre andel af afkastet fra personers finansielle
investeringer for frie midler.

Import

Modellen vil gere det mere affraktivt for danske investorer af investere i lagerbeskattede investe-
ringsselskaber set i forhold til de geeldende regler. Dermed vil modellen kunne vaere medvirkende
fil, at investeringsselskaber i hejere grad vil kunne konkurrere med de minimumsbeskattede inve-
steringsinstitutter. Udenlandske investeringsinstitutter vil ofte vaere organiserede som investerings-
selskaber, og derfor vil modellen kunne vaere medvirkende til, at det i sterre omfang vil vaere aftrak-
tivt for udenlandske investeringsinstitutter at markedsfere sig pa det danske marked.

Den foresldede vaernsregel, hvorefter udenlandske institutter kun er interessante for danske inve-
storer, hvis instifuttet opger og oplyser, om det overvejende investerer i finansielle kontrakter, vil
dogisoleret set modvirke dette.

De aktiebaserede minimumsbeskatftede investeringsinstitutter vil stadig have gunstigere skattefor-
hold, idet der i disse institutter ikke sker beskatning af udbytter fra danske selskaber, ligesom der
ikke sondres mellem aktie- og kapitalindkomst i investeringsselskaberne.

Eksport
Modellen har kun betydning for danske investorer. Modellen vil dermed som udgangspunkt ikke
vaere medvirkende fil, at danske investeringsinstitutter leftere kan markedsfere sig i udlandet.
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| det omfang danske investorer i hejere grad investerer i investeringsselskaber frem for i mini-
mumsbeskattede investeringsinstitutter, vurderes det dog, at den foregede volumen samlet sef vil
kunne forbedre mulighederne for, af danske investeringsinstitutter vil kunne markedsfere sig over
for udenlandske investorer. Hertil kommer, at der er fri mulighed for andelsklasser i investeringssel-
skaberne, hvormed investorernes forskellige praeferencer (fx til om der sker udlodning eller akku-
mulering) leftere kan tilgodeses.

Forenkling
En ny opgerelsesmetode ved investering i investeringsselskaber er isoleret set ikke forenklende.
Der er dog fale om en ret enkel regel, som vil vaere forholdsvis nem at anvende for investor.

Hvis def vurderes, at der er behov for vaernsregler i forhold til at investere i finansielle kontrakfer via
investeringsselskaber, vil dette ikke vaere forenklende.

Pa trods af at modellen isoleret set ikke er forenklende, er den samlede beskatning af investor og
investeringsselskabet fortsat vaesentligt nemmere at administrere, end det er tilfeeldet i de mini-
mumsbeskattede investeringsinstitutter. | det omfang modellen ger investeringsselskaberne mere
attraktive for investor end de minimumsbeskattede investeringsinstitutter, saledes at de overfle-
diggeres, vil det samlet set vaere en forenkling. Som fidligere naevnt har de minimumsbeskattede
investeringsinstitutter andre fordele, hvis de investerer i aktier. Det forventes derfor ikke, at investe-
ringsselskaberne vil tiliraekke yderligere investeringer i akfier. Det forholder sig dog anderledes for
obligationsbaserede investeringer, hvor investeringsselskaberne vil opna en betydelig fordel.

Volurmen

Ved at nedszette den effekfive beskatning af afkastet fra investeringer via investeringsselskaber vil
investering herigennem blive mere aftraktivt i forhold til direkte investering og i forhold til investe-
ring via minimumsbeskattede investeringsinstitutter. Dette vil kunne danne grundlag for, af der kan
opsta en sterre volumen i investeringsselskaberne. Investeringsselskaberne vil sdledes, i videre
omfang end i dag, kunne danne ramme om investeringer for bade danske og udenlandske investo-
rer. Dette viliszer veere filfaeldet ved investeringer i obligationer og til dels ved investeringer i uden-
landske aktier. Detfte skal sammenholdes med, at der i dag er fri mulighed for at oprette andelsklas-
seriinvesteringsselskaberne, hvilket medvirker fil, at investorer med forskellige praeferencer til fx
udlodningsprofil kan delfage i de samme afdelinger, hvilket forstaerker mulighederne for foreget
volumen i investeringsselskabet.

167



Rapport
Analyse af beskatningen af investeringsinsfitutter og deres investorer Kapitel 11

11. Udfordringer med vaerdipapir-
fonde

11.1 Indledning

Dette kapitel behandler spargsmalet om vaerdipapirfondes skattemaessige kvalifikation, og om
veerdipapirfonde kan blive skattemaessigt hjiemmeherende i Danmark pa baggrund af reglerne om
ledelsens szde.

Med virkning fra 1. juli 2012 er det blevet muligt at oprette vaerdipapirfonde i Danmark. Hensigten
var af give de samme muligheder i Danmark som i andre lande for derved at ege konkurrencen.

| forbindelse med overvejelserne om lovgivning vedrerende vaerdipapirfonde har Skatteministeriet
konkluderet, at vaerdipapirfonde ikke kan kvalificeres som selvstaendige skaftesubjekter, dvs. at de
anses som sakaldt tfransparente enheder. Det betyder i praksis, at en person, der investererien
veerdipapirfond, skattemaessigt behandles pa samme made, som hvis personen havde investeret
direkte i de papirer, som vaerdipapirfonden bestar af.

Denne vurdering er blevet kritiseret. Herudover er det blevet fremfert, at hvis veerdipapirfonde ikke
skattemaessigt kvalificeres som selvstaendige skaftesubjekter, er veerdipapirfonde ikke egnede fil
masseinvestering. Den skaffemaessige behandling af vaerdipapirfonde kan dermed svaekke mulig-
heden for at szelge produkterne fil en sterre kreds af investorer. Kvalificeres vaerdipapirfonden som
et selvstaendigt skattesubjekt, vil vaerdipapirfondens investorer kunne blive behandlet ligesom
investorerne i andre investeringsinstitutter og derved blive beskattet efter de regler, der geelder for
investorer i investeringsinstitutter. Pa den baggrund er der fremsat enske om, at vaerdipapirfonde
kan anses som selvstaendige skaftesubjekter.
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Pa baggrund af den fremsatte kritik har Skaftteministeriet valgt at vurdere problemstillingen igen.
Dette er bla. sket pa baggrund af, at den selskabsretlige regulering ikke er entydig sammenholdt
med den skatteretlige vurdering, der seedvanligvis foretages, nar det skal vurderes, om der forelig-
ger et selvsteendigt skaffesubjekt. Da der er tale om fids- og ressourcekraavende vurderinger, har
Skatteministeriet bedt Kammeradvokaften om et notat om problemstillingen. Kammeradvokatens
notat, der udger bilag 1 til analysen, konkluderer — under nogen tvivl — at veerdipapirfonde ma anses
for af udgere selvstaendige skattesubjekter. Pa basis af Kammeradvokatens notat har Skattemini-
steriet foretaget en fornyet vurdering. Skatteministeriets konklusion er, af veerdipapirfonde, som
omfattes af de danske selskabsretlige regler, ma anses for at udgere selvstaendige skattesubjekter.

Der er ved Skatteministeriets vurdering lagt vaegt pa, at vaerdipapirfondene selskabsretligt ma an-
ses for af udgere saerskilte ekonomiske enheder, hvis investorer kun hafter med deres indskud.
Hertil kommer, at vaerdipapirfondens formue er adskilt fra investeringsforvaltningsselskabets for-
mue. Endvidere kan en veerdipapirfond erhverve rettigheder og pafage sig forpligtelser, saledes at
veerdipapirfonden i en vis forstand ma anses for at have en selvstaendig retsevne.

Der er endvidere lagt vaegt pa de kriterier, der normalt fillaegges vaegt, nar der skattemaessigt skal
foretages en vurdering af, om en enhed udger et selvstaendigt skaftesubjek.

Uanset af veerdipapirfonde som udgangspunkt anses for selvstaendige skaftesubjekter, er der ble-
vet fremfert enske om, at der stadig ber vaere mulighed for at tilvaelge en transparent beskatning,
sdledes af beskatningen sker, som om investorerne ejer veerdipapirfondens veerdipapirer direkte.
Der er generelt ikke mulighed for, af selskaber frit kan vaelge, om de vil vaere skaftesubjekter eller gj.

Med implementeringen af UCITS IV-direkfivet i lov om investeringsforeninger mv. blev det muligt
for investeringsinstitutter at markedsfere sig pa tvaers af landegraenserne i EU/E@S pa baggrund af
et administrationspas udstedt fil investeringsforvaltningsselskaberne. Det er blevet fremfert, at
vaerdipapirfonde ikke enskes administreret af danske investeringsforvaltningsselskaber, hvis man
derved bliver omfattet af dansk skattepligt. Reglerne om ledelsens seede kan derfor medfere, at
Danmark gar glip af et marked for forvaltning af udenlandske veerdipapirfonde. Det er Skaftemini-
steriets vurdering, at en udenlandsk vaerdipapirfond, der administreres af et dansk investeringsfor-
valtningsselskab, vil have ledelsens sde i Danmark og dermed blive anset for at vaere skattemaes-
sigt hjemmeherende i Danmark. Dette skal ses i sammenhang med, at en vaerdipapirfond ikke selv
har ledelsesorganer, og at alle dispositioner derfor treeffes af et investeringsforvaltningsselskab.

Hvis en dansk administreret vaerdipapirfond anses for hiemmeherende i Danmark, medferer det, at
nar vaerdipapirfonden udlodder udbytte fil investorerne, sa har Danmark beskatningsretten til dette
udbytte. Veerdipapirfonden vil dermed skulle indeholde kildeskat efter danske regler. Dette er
blevet kritiseret, idet det er blevet anfart, at skaftepligten fil Danmark vil afholde udenlandske inve-
storer fra at foretage investering via veerdipapirfonde, der administreres af danske investeringsfor-
valtningsselskaber.

En fritagelse fra bestemmelsen om ledelsens saede vil reelt vaere udtryk for, at Danmark opgiver
beskatningen af udbytte fra danske investeringsinstitutter til udenlandske investorer. Dette forslag
er behandlef naermere i kapitel 9.
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11.2 Problemstillinger

Med virkning fra 1. juli 2012 blev det muligt bl.a. at oprette vaerdipapirfonde efter dansk lovgivning.
Muligheden blev efableret via a&ndringer af loven om investeringsforeninger. Baggrunden for lov-
&@ndringen var, at der fidligere var sket en liberalisering af EU-reglerne for investeringsinstitutter, der
giver mulighed for, at investeringsinstitutter kan administreres graenseoverskridende. Dvs. at EU-
reglerne giver mulighed for, af danske investeringsforvaltningsselskaber kan administrere uden-
landske investeringsinstitutter, ligesom udenlandske investeringsforvaltningsselskaber kan admini-
strere danske investeringsinstitutter. Udover at investeringsinstitutter kan salge deres produkter pa
tveers af graenserne, giver de nye regler sdledes mulighed for, at et investeringsforvaltningsselskab
kan administrere en lang raekke investeringsinstitutter i flere lande.

| Danmark havde det tidligere kun vaeret muligt at etablere investeringsinstitutter i form af forenin-
ger. Investeringsinstitutter i foreningsform kendes dog ikke i mange andre lande. Vaerdipapirfonden
er derimod internafionalf kendt og anvendt som en kollekfiv investeringsordning i en reekke lande.
Pa den baggrund havde den danske investeringsforvaltningsbranche fremsat enske om at kunne
etablere kollektiv investering i andet end foreningsformen.

Lovaendringen, som gav mulighed for at oprette vaerdipapirfonde i Danmark, havde til formal at ege
konkurrencen til gavn for danske investorer og for investeringsforvaltningsbranchen.

Lovgivningen blev udarbejdet pa basis af en rapport fra en arbejdsgruppen nedsat af Finanstilsynet
fra maj 2011 om fordele og ulemper ved at indfere alternativer fil foreningsstrukturen pa UCITS-
omradet. Arbejdsgruppen stod dog ikke for udarbejdelsen af selve lovforslaget.

Veerdipapirfonde er selskabsretligt anderledes opbygget end foreninger og selskaber, idet de ikke
har selskabsretlige organer, jf ogsa kapitel 3. | forbindelse med udarbejdelsen af arbejdsgruppens
rapport konkluderede Skafteministeriet, at danske veerdipapirfonde ikke kunne anses for et selv-
steendigt skattesubjekt. Der blev i den forbindelse overordnet lagt vaegt pa, at vaerdipapirfonden
selskabsretligt blev anset for en fransparent enhed, af en veerdipapirfond ikke er en selvstaendig
juridisk person, at fonden ikke kan patage sig forpligtelser af nogen art, og at den ikke har en selv-
steendig retsevne. Der blev endvidere lagt vaegt pa, at vaerdipapirfondens aktiver ejes kollektivt af
investorerne, og at investorernes kreditorer ikke kan gere udleeg i selve vaerdipapirfondens akfiver,
men i investorernes andele.

Det fremgar ogsa af lovforslaget, hvor vaerdipapirfondene blev indfert i dansk ret, at fondene er
saerskilte ekonomiske enheder, men at de ikke er juridiske enheder. Formuen ejes af investorerne
kollekfivt. Investorerne hzfter dog alene med den eller de andele, som investor ejer af den relevan-
te afdelings akfiver.

| forbindelse med a&ndringerne i lov om investeringsforeninger, der gav mulighed for at opretfte
vaerdipapirfonde i Danmark, blev der indfert en reekke sendringer i skattelovgivningen, idet der bl.a.
blev indfert pligt for vaerdipapirfondes administrationsselskaber til at indberette oplysninger om de
enkelte delfageres andele af veerdipapirfondens akfiver og afkast. Denne aendring er baseret p3, at
vaerdipapirfonden ikke anses for et selvstaendigt skattesubjekt, og af investorerne skal beskattes,
som om de hver isar ejede en andel af vaerdipapirfondens akfiver direkte — dvs. en transparent
beskatning.
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Af Den juridiske vejledning fremgar det ogsa, at vaerdipapirfonde ikke kan anses for selvstaendige
skattesubjekter.

| det folgende redegeres der indledningsvist for de kritikpunkter, der er fremfort i relation fil den
skaffemaessige behandling af vaerdipapirfonde. Herefter kommenteres en model for andring af
reglerne.

11.2.1 Den skattemaessige kvalifikation af vaerdipapirfonde

Det er blevet kritiseret, at veerdipapirfonde ikke kan anses for selvsteendige skattesubjekter. Der er i
den forbindelse henvist til, at en transparent beskatning forhindrer, af veerdipapirfonde kan anven-
des som basis for masseinvestering. Det er endvidere blevet kritiseret, at der ikke er valgfrihed
mellem, om en vaerdipapirfond kan anses som et selvstaendigt skattesubjekt, eller om den kan
anses som transparent.

Spaergsmadlet om vaerdipapirfonde er selvstandige skatfesubjekter.

Hvis en vaerdipapirfond ikke udger et selvstaendigt skattesubjekt, vil der vaere fale om en franspa-
rent beskatning af investorerne. Hvis den skattetransparente vaerdipapirfond eksempelvis szlger
en akfie med en avance, vil investorens forholdsmaessige andel af avancen blive beskattet efter
reglerne i aktieavancebeskatningsloven. Pa samme made opgeres en kursgevinst efter kursge-
vinstloven for investor, hvis den skattetransparente vaerdipapirfond far en kursgevinst pa en obliga-
tion.

Dainvestorerne anses for at eje en forholdsmaessig andel af de underliggende vaerdipapirer, med-

ferer dette eksempelvis ogs3, at investorerne hver gang har erhvervet en ideel andel af de underlig-
gende vaerdipapirer, nar en investor traeder ud af vaerdipapirfonden. Hvis en ny investor indtraader,

anses de andre investorer for af have afstaet en forholdsmaessig del af de underliggende veerdipa-

pirer fil den nye investor. Detffe udleser avancebeskatning af de hidtidige investorer i fonden.

Ved udlodning af udbytte fra et dansk selskab til en skattetransparent veerdipapirfond, vil det vaere
de enkelte investorer, der anses for at modtage udbyttet. Dette betyder, at der skal indeholdes
kildeskat i forhold fil de enkelte deltagere i vaerdipapirfonden. Det selskab, der investeres i, skal
dermed vide, hvem der har investeret i vaerdipapirfonden.

Afhangigt af, hvorledes udlandet skattemaessigt behandler vaerdipapirfonden, vil den enkelte inve-
stor i fonden have mulighed for at tilbagesege indeholdte udenlandske kildeskatter pa hver enkelt
vaerdipapir, som den transparente vaerdipapirfond ejer. Def kraever dog, at den enkelte investor ved,
hvad der er indeholdt af udenlandsk udbytteskat.

Der er saledes fale om en raekke komplicerede opgerelser, nar der er mange investorer i en veerdi-
papirfond, som er skaftetransparent. Det ma derfor anses for saerdeles kompliceret af anvende
fransparente enheder til masseinvestering.

| forhold fil kritikken af, af veerdipapirfonden hidfil ikke er anset for at udgere selvstaendige skatte-
subjekter, bemaerkes det, at den hidtidige fortolkning af vaerdipapirfondes skaftesubjekfivitet som
ovenfor beskrevet fager sit udgangspunkt i Finanstilsynets rapport fra maj 2011 om fordele og
ulemper ved af indfare alternativer fil foreningsstrukfuren pa UCITS-omradet, hvor Skatteministeriet
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konkluderede, at vaerdipapirfonden ikke kan anses som selvstaendige skattesubjekter, bl.a. fordi de
ikke har selvstaendig refsevne.

Pa baggrund af den kritik, der er anfert af branchen, har Skatteministeriet valgt at foretage en forny-
et vurdering af problemstillingen. Der er bl.a. i denne forbindelse lagt vaegt pa, at den selskabsretlige
regulering ikke er entydig. En raekke af de vurderinger, der normalt skatfemaessigt foretages for at
vurdere, om en enhed er et selvstaendigt skaftesubjekt, peger saledes i retning af, at vaerdipapirfon-
de opfylder en reekke af de kriterier, der indikerer, at der er tale om selvstaendige skaftesubjekfer.
Det geelder fx det forhold, at investorerne ikke haefter personligt, og at indfraaden og udtraeden kan
ske meget nemt uden hel eller delvis oplesning af fonden.

Da der er tale om en kompliceret juridisk vurdering, som i sig selv er fids- og ressourcekravende,
har Skatteministeriet bedt Kammeradvokaten om en vurdering. Kammeradvokatens nofaf af 5.
februar 2015 om den skattemaessige behandling af vaerdipapirfonden vedlaegges som bilag 1 fil
analysen.

Kammeradvokaten kommer frem til, at det pa baggrund af en analyse af vaerdipapirfondes refs- og
skattesubjektivitet formentlig kan konkluderes, at veerdipapirfonde udger selvstaendige skaftesub-
jekter. Kammeradvokaten henviser fil, af konklusionen underbygges dels af, at der er en raekke
karakteristika ved vaerdipapirfonde, der taler for civilretligt at kvalificere en vaerdifond som en (rela-
fions- og situationsbestemt) selvsteendig juridisk enhed, dels af bestemmelsen i aktieavancebe-
skatningsloven vedrerende investeringsselskaber, hvor der bl.a. fages udgangspunkt i, at UCITS ma
anses for investeringsselskaber. Konklusionen er behaftet med en vis usikkerhed. Kammeradvoka-
ten henviser i den forbindelse fil, at skattekontrollovens bestemmelse om indberetningspligt vedroe-
rende veerdipapirfonde forudsaetter, at vaerdipapirfonden er fransparent. Kammeradvokaten henvi-
ser herudover fil, at det fremgar af Den juridiske vejledning, at veerdipapirfonden er skattemaessigt
fransparent.

Pa basis af Kammeradvokatens notat har Skatteministeriet foretaget en fornyet vurdering af pro-
blemstillingen. Resultatet af denne fornyede vurdering er, at Skatteministeriet er af den opfattelse,
at vaerdipapirfonde ma anses for at udgere selvsteendige skattesubjekter.

Ved vurderingen laegger Skafteministeriet bl.a. vaegt pd, af det pa grundlag af en gennemgang af
lovgivningen vedrerende vaerdipapirfonde ma konkluderes, at det ikke er utvivisomt, at en vaerdi-
papirfond ud fra en generel civilretlig anskuelse ikke kan defineres som et selvstaendigt, juridisk
retssubjekt — en "juridisk enhed”. Som det bl.a. fremgar af Kammeradvokatens notat, ma vaerdipa-
pirffonden anses for at have sin egen "skal”. Herudover ma det antages, af vaerdipapirfonde er szer-
skilte ekonomiske enheder og selvstandige regnskabsmaessige enheder — dvs. at en veerdipapir-
fond har sin egen formuesfaere. Det fremgar endvidere, at veerdipapirfondens "kasse” er adskilt fra
investorerne, der kun haefter med deres indskud, ligesom vaerdipapirfondens midler klart er adskilt
fra investeringsforvaltningsselskabet. Dette taler for at anse vaerdipapirfonden for ef selvstaendigt
skattesubjekt.

Det fremgar desuden, at en vaerdipapirfond kan erhverve rettigheder og padrages forpligtelser fx
som aftalepart i retshandler. Uanset at dispositionsforpligtelserne konkret pahviler forvaltningssel-
skabet, er det veerdipapirfonden, der juridisk heefter for forpligtelserne. Dvs. at vaerdipapirfonden i
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en vis forstand ma siges af have en selvstaendig retsevne — modsat det, som ellers blev lagt fil
grund ved Skaffeministeriets oprindelige vurdering.

I forhold til de skatteretlige regler fastslar selskabsskatteloven?, at der er skattepligt for selskaber, i
hvilke ingen af delfagerne haefter personligt for selskabets forpligtelser, og som fordeler overskud-
det i forhold fil deltagerne i selskabets indskudte kapital og registrerede selskaber med begranset
ansvar®®, Veerdipapirfonde opfylder herved de umiddelbare betingelser om begranset haftelse og
fordeling af overskud.

I Den juridiske vejledning®® er der oplistet en raekke yderligere forhold, som kan indga i betragtnin-
gen, nar det skal vurderes, om en vaerdipapirfond er omfattet af selskabsskatteloven. Listen er ikke
udtemmende, og der skal foretages en samlet konkret vurdering af alle forhold. Forefages en sa-
dan vurdering, ma det overordnet set fastslas, at en veerdipapirfond opfylder hovedparten af de
kriterier, som Den juridiske vejledning laegger vaegt pa.

Pa basis af den fornyede vurdering af dels lovgivningen vedrerende vaerdipapirfonde og de gene-
relle skatteretlige kriterier for, hvornar der foreligger et selvstaendigt skattesubjekt, er det Skattemi-
nisteriets opfattelse, at vaerdipapirfonde ma anses for at udgere selvstaendige skaftesubjekter. Det
er herefter Skaftfeministeriets opfattelse, af praksis for vurdering af vaerdipapirfondes status ber
a&ndres, saledes at de fremover ma anses for at udgere selvstaendige skattesubjekter. | forhold fil
udenlandske vaerdipapirfonde vil der dog skulle foretages en konkret vurdering baseret pa den
specifikke selskabsretlige konstruktion, da den ikke nedvendigvis svarer fil den danske.

Pa den baggrund er det Skatteministeriets opfattelse, at Den juridiske vejledning ber justeres. Til-
svarende ber skattekontrolloven i konsekvens heraf @ndres, saledes at indberetningspligten modi-
ficeres.

Da en veerdipapirfond er et investeringsinstitut i henhold fil UCITS-direktivet, er det desuden kon-
klusionen, af vaerdipapirfonden kan kvalificeres som et investeringsselskab®2. Herudover vil vaerdi-
papirfonde kunne veelge af blive omfattet af reglerne om minimumsbeskattede investeringsinstitut-
ter. Det skyldes, af veerdipapirfonde er investeringsinstitutter, og at de kan opfylde de krav, der
fremgar af ordlyden af de bestemmelser®3, som afgraenser minimumsbeskattede investeringsinsti-
futter.

Spoergsmalet om der bor veere adgang il at vaelge fransparent beskarning.

I nogle situationer vil det vaere hensigtsmaessigt, hvis investeringen anses for transparent. Dette vil
vaere tilfaeldet, hvis der er fa investorer, hvor det er muligt af foretage opgerelsen ved en transparent
beskatning. Den transparente beskatning giver i disse situaftioner mulighed for, at investor direkfe
selv kan opna lempelse for evt. for meget betalf skat i udlandet. Hvis der er tale om en skattefri

59 Jf. selskabsskattelovens § 1, stk. 1, nr. 2

60 Selskaber omfattet af § 2 C er ogsa omfattet af bestemmelsen
61 (version 2015 -1) pkt. C.D.1.1.3

62 Jf. Aktieavancebeskatningslovens § 19, stk. 2

83 Jf. Ligningslovens § 16 C
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pensionskasse vil en transparent beskatning i denne situation ogsa give mulighed for, at beskatning
helt kan undgas.

Hvis veerdipapirfonden som udgangspunkt anses for selvstandige skattesubjekter, har branchen
derfor fremsat enske om, af der gives mulighed for at kunne vaelge en fransparent beskatning, hvis
der er ensker herom.

Som gennemgaet i afsnif 6.2.1 vil visse investeringsforeninger som udgangspunkt ikke udgere
selvstaendige skattesubjekter, uanset at der isoleretf set er tale om et investeringsinstitut med mi-
nimumsbeskatning eller en kontoferende investeringsforening. Der er saledes mulighed for, at visse
investeringsforeninger konkret kan indrette sig saledes, at de ikke anses for selvstaendige skatte-
subjekter, sdledes at de opnar en transparent beskatning af investorerne. Det geelder for bevisud-
stedende investeringsforeninger eller kontoferende investeringsforeninger med faerre end otfe
medlemmer, hvor der ikke sker en effektiv markedsfering over for offentligheden for at bringe med-
lemstallet op. Investeringsforeningens vedtaegter ma heller ikke indeholde et krav om, at investe-
ringsbeviserne skal lyde pa navn, eller at der kun kan optages medlemmer, der er selskaber, og
hvor ingen af deltagerne i selskaberne beskattes direkte af gevinst pa investeringsbeviset og af
indkomst fra investeringsforeningen efter reglerne for fysiske personer. Bevisudstedende investe-
ringsinstitutter med minimumsbeskatning ma ikke kunne optages som medlemmer.

| disse situationer kan de pageldende investeringsinstitutter ikke anerkendes skattemaessigt, og
investorerne vil derfor blive anset for at eje en andel af de underliggende vaerdipapirer direkte. Via
disse regler har visse investeringsforeninger saledes mulighed for at indrette sig, saledes at de ikke
anses for at udgere et selvstaendigt skattesubjekt.

Bestemmelserne vedrerer dog bevisudstedende investeringsforeninger og konfoferende investe-
ringsforeninger dvs. kun investeringsinstitutter, der er organiserede som foreninger. Dette skyldes,
at udgangspunktet i skattereglerne er, at foreninger med meget fa medlemmer ikke kan anses som
selvstaendige skattesubjekter. Det er sledes ikke muligt for meget fa personer at oprette en for-
ening for derved af opn3, at de ikke beskattes af erhvervet indkomst. Bestemmelserne er saledes
oprindelig begrundet i, at udgangspunktet for disse foreninger er, at de ber vaere transparente. |
forhold fil visse investeringsinstitutter er det dog under nogle betingelser accepteret, at famands-
foreninger anses som selvstaendige skattesubjekter.

Veerdipapirfonde er ikke foreninger, og da de som ovenfor naevnt ma anses for at udgere selvstaen-
dige skattesubjekter, vil veerdipapirfonde vaere at sammenligne med aktieselskaber med fa aktio-
naerer. For selskaber med fa aktionaerer er der ikke mulighed for at vaelge transparent beskatning.

Det skali denne forbindelse bemaerkes, at regler der giver mulighed for, at selskaber kan veelge
mellem fransparent eller ikke-transparent beskatning i nogle sammenhaenge kan bruges fil at etab-
lere graenseoverskridende strukturer, hvor det skatfemaessigt udnyttes, at selskabet ikke kvalifice-
res ens i de fo lande. Man taler om, at der via et sddant mismatch kan skabes mulighed for, at der
kan opnas skattemaessige fordele. Internationalt arbejder Danmark for at undga sadanne mis-
match-problemer, og Danmark har indfert en raekke vaernsregler for af forhindre udnyttelse af mis-
matfch.
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11.2.2 Ledelsens sade

UCITS investeringsinstitutter kan pa baggrund af et administrationspas udstedt til investeringsfor-
valfningsselskaberne markedsferes pa tvaers af landegraenserne i EU/E@S. Det betyder eksempel-
vis, af ef dansk investeringsforvaltningsselskab, der er under filsyn af Finanstilsynet, kan administre-
re et svensk investeringsinstitut, der alene markedsferes over for svenske investorer og er under
tilsyn af det svenske finanstilsyn (Finansinspektionen). Dette rejser spergsmalet om hvorvidt en
udenlandsk registreret vaerdipapirfond, der administreres af et dansk investeringsforvaltningsskab,
vil blive skattepligtigt fil Danmark efter kriteriet om ledelsens saede i selskabsskatteloven.

Spergsmalef om ledelsens sade er kun relevant i de filfaelde, hvor der er tale om en enhed, der
udger et selvstaendigt skattesubjekt. Som beskrevet i afsnit 10.1.1 har Skatteministeriet foretaget en
fornyet vurdering af denne problemstilling og konkluderet, at veerdipapirfonden kan anses for af
udgore et selvstaendigt skaftesubjekt.

Er veerdipapirfonden omfattet af bestemmelsen om ledelsens saede, ma vaerdipapirfonden anses
for hiemmeherende og dermed skattepligtig til Danmark. Skaftepligten til Danmark betyder, at der
for investorerne vil vaere skattepligt af udbytte fra veerdipapirfonden. Veerdipapirfonden skal derfor
indeholde kildeskat, nar den udlodder udbytte til investor. Defte uanset om investor er hiemmehe-
rende i Danmark eller i udlandet, og om veerdipapirfonden investerer i danske eller udenlandske
aktier.

Det er blevet anfort, af skattepligt i medfer af ledelsens saede vil afholde udenlandske investorer fra
af investere i dansk administrerede vaerdipapirfonde, fordi investorerne ikke ensker, at der er en
risiko for dobbeltbeskatning.

Afgerelsen af om et selskab har ledelsens saede, og derfor om selskabet er hjemmeherende i
Danmark, beror pa en konkret vurdering af de faktiske forhold i forbindelse med beslutningstagen i
selskabet.

Da der er tale om en kompliceret juridisk vurdering, som i sig selv er fids- og ressourcekravende,
har Skatteministeriet bedt Kammeradvokaten om en vurdering ogsa af spergsmalet om veerdipapir-
fonde, der administreres af et dansk investeringsforvalfningsselskab, vil vaere skattepligfige til
Danmark. Der kan henvises til Kammeradvokatens notat af 5. februar 2015 om den skattemaessige
behandling af veerdipapirfonde, der er vedlagt som bilag 1 til analysen.

Pa basis af Kammeradvokatens notat er det Skatteministeriets opfattelse, at udenlandske vaerdi-
papirfonde, der administreres af et dansk investeringsforvaltningsselskab, ma anses for hjemme-
herende i Danmark og dermed skattepligtige fil Danmark. Af forarbejderne fil selskabsskatteloven
fremgar blandt andet, at der ved denne vurdering ferst og fremmest laegges vaegt pa beslutninger
forbundet med den daglige ledelse af selskabet. Selskabet vil derfor ofte blive anset for hiemmehe-
rende i Danmark, nar direktionen har saede, eller hovedsaedet er beliggende her i landet. | det om-
fang bestyrelsen forestar den reelle ledelse af selskabet, vil stedet for bestyrelsens saede vaere af
vaesentlig betydning for vurderingen af, om selskabet er hjemmehaerende i Danmark®,

64 Jf. lov nr. 312 af 17. maj 1995 — FT 1994/95, tilleg A, side 396.
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En veerdipapirfond har ikke selv ledelsesorganer, og alle dispositioner traeffes af investeringsfor-
valtningsselskabet eller af administrationsselskabet. Det er pa den baggrund vurderingen, at det ma
la2gges fil grund, af en udenlandsk vaerdipapirfond med de samme karakteristika, der er administre-
ret af et dansk investeringsforvaltningsselskab, ma anses for at vaere hjemmeherende i Danmark.
Det forudsaettes i den forbindelse, at investeringsforvaltningsselskabets udevelse af ledelsen for
veerdipapirfonden rent faktisk foregar i Danmark.

Skatteministeriet finder saledes, at en vaerdipapirfond, der er underlagt en regulatorisk ramme, som
modsvarer de krav, der stilles i Danmark, og som administrereres af et dansk investeringsforvals-
ningsselskab, vil vaere fuldt skattepligfig fil Danmark i medfer af bestemmelsen om ledelsens sade.

11.2.3 Beskatningen af udbytte fra vaerdipapirfonde
Som det fremgar ovenfor, er det Skatteministeriets opfattelse, at en vaerdipapirfond udger et selv-
staendigt skattesubjekt.

Administreres en udenlandsk vaerdipapirfond af et dansk investeringsforvalfningsselskab, er det
endvidere Skafteministeriets opfattelse, af vaerdipapirfonden ma anses for at vaere skattemaessigt
hjemmeherende i Danmark, idet vaerdipapirfonden ma anses for at have ledelsens sade i Dan-
mark. Disse konklusioner betyder, af de pagaeldende veerdipapirfonde anses for fuldt skattepligtige
til Danmark. Dette vil geelde, uanset om veerdipapirfonden formelt er registreret i Danmark eller
udlandet, om den investerer i danske eller udenlandske akfier, og om veerdipapirfondens investorer
er danske eller udenlandske.

Hvis veerdipapirfonden opfylder betingelserne for at blive anset for et minimumsbeskattet investe-
ringsinstitut, vil veerdipapirfonden konkret ikke betale skat fil Danmark. Da der vil vaere fale om et
dansk minimumsbeskattet investeringsinstitut, ma det endvidere antages, at veerdipapirfonden vil
kunne opna det sakaldte frikort, sdledes af der ikke skal indeholdes udbytteskat ved udlodning fra
et dansk selskab til vaerdipapirfonden.

Hvis vaerdipapirfonden opfylder betingelserne for at blive anset for et investeringsselskab, vil vaer-
dipapirfonden veere skaftefri. Dog vil der vaere skaftepligt til Danmark af udbytter modtaget fra
danske selskaber.

Herudover betyder skaftepligten, at udbytte udloddet fra vaerdipapirfonden vil vaere skattepligtigt fil
Danmark for modtfageren af udbyttet. Udbytte udloddet fra en veerdipapirfond er sdledes begraen-
set skattepligtigt for udenlandske personer og selskaber, pa samme made som hvis udlodningen
var foretaget af et andet dansk selskab. Vaerdipapirfonden skal derfor indeholde dansk kildeskat,
nar der udloddes udbytte tilinvestor. Dette uanset om veerdipapirfonden investerer i danske eller
udenlandske akfier, eller om der er tale om danske eller udenlandske investorer.

Det eriden forbindelse blevet anfert, af skattepligt i medfer af ledelsens sade vil afholde uden-
landske investorer fra af investere i dansk administrerede veerdipapirfonde, fordi investorerne ikke
ensker, af der er en risiko for beskatning i Danmark.

Som beskrevet i kapitel 8 vil den danske beskafning have betydning for udenlandske investorer, der
ikke er skattepligtige af udbytterne i deres hjemland eller beskattes med en lavere safs end den
danske kildeskat. Det kan fx vaere filfaeldet, hvis der er fale om en skattefri pensionskasse, eller hvis
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investor er hiemmeherende i ef lavskatteland, hvor der evt. slet ikke betales skat af udbyttet. Hvis
udbyttemodtager ikke er skaftepligtig i hjemlandet, vil den danske beskafning ikke kunne modreg-
nes i lokale skatter.

| de situationer, hvor den udenlandske investor er skattepligtig af udbytte i sit hjemland, vil der som
udgangspunkt ikke vaere en hardere beskatning af den udenlandske investor ved at investere via et
dansk investeringsinstitut, herunder en dansk beskattet veerdipapirfond.

Der vilimidlertid kunne opsta situationer, hvor en dobbeltbeskatningsoverenskomst ikke kan forde-
le beskafningsretten. Dette kan skyldes, at den skaffemaessige behandling af selskaberne er for-
skelligi de pagaeldende lande.

| praksis vil den skatfemaessige behandling af vaerdipapirfonde kunne variere fra land fil land. Selv-
om Danmark kvalificerer en vaerdipapirfond som et selvstaendigt skaftesubjekt, er det séledes ikke
ensbetydende med, at vaerdipapirfonden ogsa kvalificeres som et selvsteendigt skaftesubjekt i det
land, hvori investor er hiemmeherende og heller ikke nedvendigvis i det land, hvori vaerdipapirfon-
deninvesterer. En raekke lande kvalificerer vaerdipapirfonde som transparente enheder, der ikke
har skattesubjektivitet.

Dette kan vaere medvirkende fil, at andre lande ikke anerkender, at en dobbeltbeskatningsoverens-
komst vil kunne anvendes. Dobbeltbeskatningsoverenskomsten vil dermed heller ikke kunne for-
dele beskatningsreften mellem kildeland og domicilland. Der vil derfor kunne opsta situationer,
hvor der er risiko for, at investorer dobbeltbeskattes ekonomisk, nar de modtager udbytte. Dette vil
dog ikke vaere anderledes end med en raekke andre former for selskaber. Fx anses kommanditsel-
skaber som udgangspunkt ikke for selvstaendige skattesubjekter i Danmark, mens en raekke andre
lande beskatter kommanditselskaber. Kvalifikationsproblemerne vil heller ikke nedvendigvis vaere
udtryk for en hardere beskatning af investor.

11.3 Modeller for justering af de geeldende regler

Saerregel om ledelsens saede

Pa baggrund af usikkerheden om, hvordan investor beskattes af udbytte fra vaerdipapirfonden
herunder risikoen for dobbeltbeskatning, har branchen fremfert et enske om, af veerdipapirfonde,
der er registreret i udlandet, undtages fra dansk beskatning, selvom de matte have ledelsens sade
her i landet, fordi de administreres af et dansk investeringsforvaltningsselskab. Branchen har séle-
des fremfart, at Danmark gar glip af et marked for kapitalforvaltning, hvis ikke man sikrer, at vaerdi-
papirfonde ikke anses for at vaere skattepligtige i Danmark.

| forhold til udbytte, der udloddes fra vaerdipapirfonden, vil vaerdipapirfonden ikke vaere forpligtet fil
at indeholde dansk kildeskat af udbyttet, hvis der indferes en saerregel, som fritager vaerdipapirfon-
de fra dansk beskatning. Hvis investor er skattepligtig i Danmark, vil investor dog veere skaftepligtig
til Danmark af det modtagne udbytte. | forhold til danske investorer vil en saerregel derfor betyde, at
der ikke vil blive indeholdt en kildeskat, men at beskafningen afhanger af, af investor selvangiver
udbyttet. Udenlandske investeringsinstitutter er heller ikke forpligtet fil at indberette udbyttet il
Danmark. | forhold til danske investorer kan der derfor vaere en risiko for, at noget udbytte ikke
bliver beskattet, da der ikke selvangives korrekt.
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Hvis investor er udenlandsk, vil en saerregel derimod betyde, af Danmark vil opgive beskatningsret-
fen fil udbytte udloddet fra vaerdipapirfonden. En saerregel vil derfor i forhold til dansk beskatning
vaere ensbetydende med, af Danmark opgiver beskatningsretten fil udbytte fra vaerdipapirfonde fil
udenlandske investorer.

En evt. seerregel, der isoleref geelder vaerdipapirfonde, der administreres af danske administrafions-
selskaber, vil betyde, at der vil veere mulighed for, at udenlandske investorer, der investerer i et
dansk investeringsinstitut, vil kunne undga beskatning af udbytte fra investeringsinstituttet. Hvis
dette er i modsaetning fil investering via andre danske investeringsinstitutter, hvor der vil vaere be-
graenset skattepligt af udbyttet, vil det skabe et incitament fil, at andre danske investeringsinstitutter
omdanner sig til udenlandsk registrerede veerdipapirfonde, der administreres af danske administra-
fionsselskaber. For danske investorer vil dette vaere uden betydning for den endelige beskatning, /7
ovenfor, mens det for udenlandske investorer vil indebaere, at der undgas dansk beskatning af
udbyttet fra veerdipapirfonde.

En saerregel, som undtager dansk administrerede vaerdipapirfonde fra dansk beskatning, vil sale-
des betyde, at Danmark genereltf vil have opgivet beskatningsretten fil udbytte fra danske investe-
ringsinstitutter fil udenlandske investorer. Der vil sdledes reelt vaere tale om samme forslag, som
gennemgas som model 2 i kapitel 9. Der kan derfor i det hele henvises fil vurderingen af model 2 i
kapitel 9.
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