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Summary

The purpose of this project is to analyze a specific provision in the Danish capital gains taxation law
(Aktieavancebeskatningsloven § 19). The provision regarding a part of companies called Investment
companies (Investeringsselskaber).

Investment companies are like other companies subject to corporate tax but in general they are tax
exempt in order to make it possible for investors to participate in joint investments without an extra level

of tax.

The investors however must accept being taxed annually on the basis of the increase or decrease in the
value of the Investment Company.

Based on a fiscal analysis of the rules for investment companies covered by the provision it will be
determined whether it is an advantage or disadvantage for the investor to be covered by the rule.

The purpose as a protective rule is examined to answer the question whether is it effective.

It is concluded that the interpretation of the provision in fact has narrowed the scope of investment
companies in a way which doesn't fully support the purpose of the rule as a protective rule.
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1. Indledning

Skattereglerne er komplekse, ogsd pd investeringsomrddet. En del af forklaringen skal findes i, at

reglerne skal hdndtere enhver taenkelig investeringsstruktur.

Investeringsmgnstre og strukturer er i konstant forandring. Investorer sgger mod de aktiver, som

tilbyder dem et attraktivt risikojusteret afkast efter skat, uanset struktur, geografi, likviditet mv..
En af de komplekse regler, skattelovgivningen bestdr af, vedrgrer de sdkaldte investeringsselskaber.

Investeringsselskaber er en skatteretligt afgraenset delmzengde af selskaber mv., som opfylder
definitionen i ABL § 19, stk. 2-5.

Bestemmelsen er en varnsregel. Herved forstds, at bestemmelsen veerner om dansk skatteprovenu af
afkast pd investeringer. Uden reglen ville det f.eks. vaere muligt at samle investeringer i selskaber i
lavskattelande, og helt eller delvist undgd dansk beskatning af afkastet.

Bestemmelsen har to funktioner.
- At sikre, at investorer beskattes af afkast fra investeringer i investeringsselskaber, og

- at afgraense investeringsselskaber overfor andre selskaber

Dette projekt forholder sig dogmatisk til veernsreglen og ikke til, om der er behov for den. Om der

konkret er behov for en vaernsregel, er et skattepolitisk spgrgsmal.

1.1 Problemformulering
Med udgangspunkt i en skattemaessig analyse af reglerne for investeringsselskaber omfattet af ABL § 19

vil det blive vurderet, om det er en fordel eller ulempe for investor at blive omfattet af reglen, herunder

om reglens formal som en vaernsregel fortsat er effektiv.

Analysen vil besvare fglgende underspgrgsmal.
- Hvor giver bestemmelsen plads til fortolkning?
- Hvordan er fortolkningsrummet udfyldt i praksis?
- Har fortolkningen udvidet eller indskraenket anvendelsesomradet for investeringsselskaber?
- Understgtter fortolkningspraksis reglens formal?

Som grundlag for analysen af kvalifikationen indledes med en analyse af, hvordan investeringsselskabet
og investor deri beskattes. Der sammenlignes herved med investering i en almindelig aktie. Analysen vil
besvare spgrgsmalet, om investeringsselskabet er en fordel eller ulempe for investorer, herunder om

investeringsselskabet tilbyder investorer accepterede planlaegningsmuligheder.



1.2 Metode og afgraensning
Jeg anvender en retsdogmatisk metode.

Fastlaeggelse af geeldende ret vil ske ud fra fortolkning af lov og forarbejder og som fastlagt igennem
praksis. Domstolene er endnu ikke involveret i dannelsen af praksis for kvalifikation af
investeringsselskaber. Den foreliggende praksis bestar af de bindende svar, som Skatterddet har afgivet,

siden bestemmelsen blev indfgrt for 12 &r siden.

Skatteretlig litteratur vil blive inddraget.

Projektet er disponeret i 4 afsnit.

En indledning, herunder bestemmelsens baggrund og formal.

Et afsnit som analyserer, hvordan investeringsselskabet og investor deri beskattes.

Et afsnit som analyserer de skattemaessige greenser ved kvalifikationen.
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En konklusion pa problemstillingen.

Projektets genstand er investeringsselskaber. Andre selskabsskattepligtige enheder eller

skattetransparente enheder bliver ikke behandlet.

Projektets fokus er danske investorers beskatning ved investering i et investeringsselskab.

Af hensyn til projektets omfang inddrages forhold til EU-retten ikke. Med samme begrundelse vil gvrige

veaernsregler, herunder CFC reglerne, ikke blive gennemgaet.

1.3 Bestemmelsens baggrund og formal
Indtil 2005 indeholdt ABL § 2a en bestemmelse, om aktier i finansielle selskaber i lavskattelande.

Aktionzerer i disse selskaber blev beskattet hardere end ved investering i andre selskaber. P& baggrund
af EF-domstolens dom i sag C-315/02 (Anneliese Lenz) blev bestemmelsen vurderet at vaere i strid med

EU s regler om kapitalens frie bevaegelighed. Bestemmelsen blev pa denne baggrund ophaevet.

Samtidig med opheaevelsen af den davaerende ABL § 2a blev bestemmelsen om beskatning af
“investeringsselskaber” indsat som ny ABL § 2a!. Indholdet heraf er overfgrt til den nuvarende

bestemmelse i ABL § 19 ved omskrivningen af loven i 20052

Bestemmelsen i ABL § 19 retter sig, i modsaetning til de oprindelige regler om aktier i finansielle

selskaber i lavskattelande, mod savel danske som udenlandske enheder. Bestemmelsen er andret flere

! Ved lov nr. 407 af 1. juni 2005.
2 Jf. lov nr. 1413 af 21. december 2005.



gange. Den stgrste aendring har virkning fra 2009, hvor anvendelsesomradet blev udvidet til kollektive

investeringer.>

Formalet med reglen findes sdledes som fragmenter i flere lovforslag, hvoraf det vigtigste er L 98 fremsat
den 24, februar 2005.*

Det oprindelige lovforslag fra 2005 fastslar, at opgaven er at opstille et saet almindelige regler, der ikke
kan misbruges. Formalet i 2005 var at erstatte den ophaevede varnsregel, som rettede sig mod
finansielle selskaber i lavskattelande med et szt almindelige regler. Samtidig ville man imgdekomme et
gnske fra den finansielle sektor om at sikre enkle regler for hedgeforeninger. Lgsningen blev at lade
investeringsselskaber vaere skattefrie mod, at investorerne Igbende beskattes af afkast pa deres
ejerandele ud fra et lagerbeskatningsprincip.®

Det fremgér direkte af lovforslaget i 2005, at man var bevist om, at en for bred definition af
investeringsselskaber risikerede at give et provenutab i forhold til udenlandsk ejede selskaber i Danmark,
som vil nyde godt af skattefriheden. En for smal definition vil pa sigt 0ogsa kunne fgre til provenutab, fordi
formuer vil kunne flyttes til skattefri selskaber i udlandet, hvor investorerne alene beskattes med
aktieindkomst.

Udvidelsen med de kollektive investeringsselskaber fra 2009 er i lovforslaget® begrundet med, at man
havde konstateret, at investeringsselskaber udenfor EU, som ikke opfyldte krav om tilbagekgb, gav
utilsigtede skattemaessige fordele til danske investorer. Den utilsigtede skattemaessige fordel bestod i, at
investor ved sin realisation af det udenlandske selskab blev beskattet af avancen som aktieindkomst, der
blev beskattet lavere end kapitalindkomst.”

Formalet med bestemmelsen var og er fortsat at vaerne om danske skatteregler.

3 Ved lov nr. 98 af 10. februar 2009.

4 Vedtaget som lov nr. 407 af 1. juni 2005.

> Som en konsekvens af lagerbeskatningen blev der givet mulighed for at investere VSO midler i
investeringsselskaberne.

6 Jf. de almindelige bemaerkninger afsnit 6.4 i L 23 (FT 2008/9) fremsat den 8. oktober 2008. Forslaget er vedtaget
som lov nr. 98 af 10. februar 2009.

712009 blev kapitalindkomst beskattet med op til 59,6 pct., medens aktieindkomst blev beskattet med op til 45 pct.
Den danske selskabsskattesats udgjorde 25 pct.



2. Analyse af beskatningen af investorer i investeringsselskaber

Den skattemaessige behandling af investorer i investeringsselskaber analyseres i dette afsnit med henblik
pd at belyse dels, hvordan investor beskattes, og dels om og i givet fald hvordan denne beskatning

afviger fra beskatning ved investering i en almindelig aktie.

Et af form&lene med at introducere investeringsselskaberne i 2005 var at give mulighed for at etablere
hedgeforeninger. Valget af lagerbeskatning gav samtidig mulighed for at zendre placeringsreglerne i
virksomhedsordningen. Analysen foretages bl.a. for at belyse, hvordan investeringsselskaberne udfylder
dette formal i 2017.

Investeringsselskabet er i sig selv skattefritaget, jf. SEL § 3, stk. 1, nr. 19. Dog er udbytte fra danske
selskaber skattepligtigt med 15 pct., jf. SEL § 3, stk. 1, nr. 19, 2. pkt.

En analyse af, om investorer i et investeringsselskab beskattes hdrdere eller lempeligere, end investorer
som anskaffer vaerdipapirer direkte, foretages derfor indledningsvis ved at sammenligne

1) en investering i et investeringsselskab, som er indskudt mellem investor og de aktier (vaerdipapirer),
der gnskes en eksponering mod, og

2) en direkte investering i almindelige aktier
Analysen forholder sig til sdvel private investorer som selskabsinvestorer.

For s& vidt angdr fysiske personers investeringer sondres mellem rene private investeringer og

investeringer foretaget af selvsteendige, som anvender VSO.

N&r jeg indledningsvis ikke foretager en sammenligning med indirekte investeringer via et almindeligt
selskab indskudt mellem investor og de aktier, der gnskes en eksponering mod, skyldes det, at
ejerandele i et almindeligt selskab indskudt mellem investor og en veerdipapirportefglje, som

udgangspunkt underkastes tilsvarende skattemaessig behandling som almindelige aktier.

Vaernsreglen har imidlertid til formal at forhindre en sddan struktur - i hvert fald hvis der er tale om et
selskab placeret i et lavskatteland. Sammenligningen foretages nedenfor i afsnit 2.6.

2.1 Skattepligtig af gevinst og tab
Det fremgdr af ABL § 19, stk. 1, at gevinst og tab pad aktier og investeringsbeviser mv. udstedt af et

investeringsselskab medregnes ved opggrelsen af den skattepligtige indkomst.
Det er et fzelles udgangspunkt for alle investorer savel fysiske som juridiske personer.

Til sammenligning er fysiske personer ogsa skattepligtige af deres gevinst og tab pa@ almindelige aktier,
jf. ABL §§ 12-14.



Tilsvarende er selskaber generelt skattepligtige af gevinst og tab pa portefgljeaktier, jf. ABL § 9.8

Der er imidlertid forskelle, som bestdr i, hvordan gevinst og tab beskattes, hvordan gevinst og tab

opggres, og ikke mindst hvornar investor beskattes.

2.2 Hvilken indkomstart
Det er vigtigt indledningsvist at fastsld, om investor er et selskab eller en fysisk person. Selskaber har

kun en indkomstart, og det er selskabsindkomst. Dette afsnit har derfor ikke relevans for

selskabsinvestorer.

Fysiske personers afkast kan vaere enten aktieindkomst eller kapitalindkomst. Det afhaenger af, hvad der

investeres i.

2.2.1 Kapitalindkomst vs. aktieindkomst
Den personlige investors gevinst og tab pa investeringsselskaber beskattes som kapitalindkomst, jf. PSL

§ 4, stk. 1, nr. 5. og PSL § 44, stk. 1, nr. 1 og 2.

Til sammenligning beskattes gevinst og tab pa gvrige aktier som aktieindkomst, jf. PSL § 4a, stk. 1, nr.
4,

Der er saledes for personlige investorer utvivisomt en forskellig skattemaessig behandling mellem gevinst

og tab pa& investeringsselskaber frem for almindelige aktier.

Forskellen pa beskatning af aktie- og kapitalindkomst skyldes maden, hvorpa disse indkomstarter indgar i
beregningsgrundlag for de enkelte indkomstskatter. Aktieindkomst indgdr ikke i opggrelsen af den
skattepligtige indkomst men derimod kun i sit helt eget beregningsgrundlag for aktieindkomstskat. Det

ggr den mere enkel end kapitalindkomsten.

Beskatning som aktieindkomst indebeerer to udfaldsrum. Skatten udggr 27 pct. for aktieindkomst op til
51.700 kr., og 42 pct. for aktieindkomst stgrre end 51.700 kr., jf. PSL § 8a, stk. 1 og 2. Der er dobbelte

belgbsgraenser for segtefeeller. Belgbet reguleres arligt.

Beskatning som kapitalindkomst kan derimod have hele fire forskellige udfaldsrum. Det skyldes, at
kapitalindkomst opggres netto, og at der sondres mellem positiv og negativ nettokapitalindkomst ved
skatteberegningen. Positiv nettokapitalindkomst indgar i beregningsgrundlag for flere skatter, end
negativ nettokapitalindkomst kan fratreekkes i. Det gger progressionen i beskatningen af

nettokapitalindkomst.®

8 Jeg foretager her alene sammenligning med skattepligtige portefaljeaktier, dvs. aktier som ikke er omfattet af ABL §
8. Jeg henleder opmaerksomheden p3, at selskaber generelt er skattefri af de sakaldte datterselskabsaktier,
koncernselskabsaktier, egne aktier og skattefrie portefgljeaktier.

° Se bilag 1 - Beskatning af kapitalindkomst 2017.



Positiv nettokapitalindkomst indgar saledes i beregningsgrundlagene for kommunal indkomstskat, jf. KOM
§ 5, stk. 1, bundskat, jf. PSL § 6, stk. 1, topskat, jf. PSL § 7, stk. 1 og sundhedsbidrag, jf. PSL § 8, stk.
1.

Da positiv nettokapitalindkomst indgar i beregningsgrundlaget for ovennaevnte skatter, er konsekvensen,
at positiv nettokapitalindkomst for en bundskatteyder i en gennemsnitskommune beskattes med ca. 37,7
pct. i 2017 inkl. kirkeskat, medens positiv nettokapitalindkomst kan udlgse skat pa op til 42 pct. ekskl.
kirkeskat. Begraensningen til 42 pct. skyldes et szerligt skatteloft, som kun geelder for kapitalindkomst, jf.
PSL § 19, stk. 2.1°

For positiv nettokapitalindkomst gaelder, at det kun indgar i grundlaget for beregning af topskat med den
del, som overstiger et bundbelgb pa 48.200 kr., jf. PSL § 7, stk. 1. Det betyder, at positiv
nettokapitalindkomst selv for en topskatteyder kan blive beskattet med blot 37,7 pct. Der er derfor kun

ganske fa skatteydere, som betaler topskat af kapitalindkomst med 42 pct.'*

Negativ nettokapitalindkomst, som opggres efter PSL § 4, er udtryk for, at fradragsberettigede
renteudgifter overstiger skattepligtige renteindteegter og kapitalindkomstbeskattet afkast. Negativ
nettokapitalindkomst indgdr i opggrelsen af den skattepligtige indkomst. Idet den skattepligtige indkomst
indgdr i beregningsgrundlaget for kommuneskatterne og sundhedsbidraget, far negativ
nettokapitalindkomst en fradragsveerdi svarende til disse skatter. Negativ nettokapitalindkomst har som
udgangspunkt en fradragsvaerdi i 2017 pa ca. 27,6 pct.

Negativ nettokapitalindkomst op til 50.000 kr. har dog 6 pct. hgjere fradragsveerdi, i alt en fradragsveerdi
pa 33,6 pct. Teknisk er der tale om et nedslag i skatten med 6 pct. af negativ nettokapitalindkomst op til
50.000 kr., jf. PSL § 11.1? Belgbet reguleres ikke.

Om det er en ulempe, at afkast beskattes som kapitalindkomst, afhaenger af investors @vrige
indkomstforhold. Der findes eksempler pa, at det er en fordel. Eksempelvis en hovedaktionaer, som arligt
fastsaetter udbytte fra sit selskab og dermed betaler en marginal skat af sin aktieindkomst pa 42 pct..
Har hovedaktionzeren samtidig negativ nettokapitalindkomst, evt. pga. I18n til ejerbolig, opleves en langt
lavere beskatning af det kapitalafkastbeskattede investeringsselskab, end et tilsvarende afkast pad en
almindelig aktie ville medfgre som aktieindkomst. Det bgr erindres, at fordelen kun opnds, fordi

hovedaktionaeren i forvejen betaler en hgj skat pa sin aktieindkomst.

Skatteministeriet udgav i november 2015 rapporten “Analyse af beskatningen af investeringsinstitutter

og deres investorer”. Til brug for denne er der gennemfgrt nogle lovmodelberegninger, som bidrager med

19 Som indfgrt ved lov nr. 724 af 25. juni 2010. Skatteloftet blev indfaset i perioden 2010-2014 og har siden 2014
vaeret uzendret 42 pct.

1t 1 "Analyse af beskatningen af investeringsinstitutter og deres investorer” side 90 fremg@r af tabel 7.2, at blot 26.300
skatteydere betaler topskat af deres positive nettokapitalindkomst, det svarer til blot 2 pct. af skatteyderne.

12 procenten stiger med 1 pct. &rligt frem mod 2019, i takt med at sundhedsbidraget udfases.
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indsigt i, hvordan skatteyderne konkret fordeles pd progressionstrin for henholdsvis aktieindkomst og
kapitalindkomst.'> Se tabellen umiddelbart nedenfor.

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 5500 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 4900 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 investoremes direkte og indirekte investe-
ringer, der ligger til grund for fordelingen.

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

Der findes ca. 66.000 skatteydere, som betaler den hgje aktieindkomstskat pd 42 pct. Af denne gruppe
er der blot 4.900 skatteydere, som samtidig betaler den hgjeste marginalskat pa kapitalindkomst. De
gvrige 61.100 skatteydere kan sdledes opna fordel af at gge kapitalindkomsten frem for aktieindkomsten.
Hele 9.800 af disse har stor negativ nettokapitalindkomst og kunne derfor opnd den stgrste fordel af at

gge kapitalindkomsten.

Af fornaevnte rapport fremgar, at de fleste investorer beskattes mere lempeligt af positivt afkast, hvis
disse realiseres som aktieindkomst. Samtidig viser det, at eventuelle fordele ved kapitalindkomst frem for
aktieindkomst skal baseres pa en konkret vurdering afhaengig af investors gvrige indkomstforhold.
Fordelingen af skatteyderne p& progressionstrin for nettokapitalindkomst og aktieindkomst kan ikke std
alene. Der synes at mangle en definition til brug for at fastsla, om skatteyderne reelt er investorer.
Fordelingen i tabellen, som viser at langt hovedparten af skatteyderne har negativ nettokapitalindkomst,
kan tolkes som udtryk for, at de fleste skatteydere er l1&ntagere. Det fortzeller ikke ngdvendigvis, om de
er private investorer. Hvis man antager, at de, som har en hgj aktieindkomst, ogsa er aktive investorer,

s vil det for flertallet af disse veere en fordel at f& mere kapitalindkomst frem for aktieindkomst.

13 Jf. tabel 7.2 i "Analyse af beskatningen af investeringsinstitutter og deres investorer” side 90.
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Beskatningen af kapitalindkomst har flyttet sig over tid. Forskellen pa at blive beskattet med
kapitalindkomst frem for aktieindkomst er i 2017 langt mindre, end den var for 12 ar siden.'*

Sammenfattende kan det fastslds, at private investorer i investeringsselskaber beskattes anderledes end
ved investering i aktier. Aktieindkomst og kapitalindkomst beskattes forskelligt. Det er ikke muligt
generelt at konkludere, at kapitalindkomst beskattes hverken hardere eller lempeligere end
aktieindkomst. Det beror pd en konkret vurdering baseret pd8 den enkelte investors samlede
indkomstforhold.

2.3 Periodisering af indkomsten
Der findes to anvendte principper for periodisering af kapitalgevinster.

Udgangspunktet er realisationsprincippet, hvorved forstds, at gevinst og tab ferst opggres, nar
veerdipapiret er realiseret. Det andet princip kaldes lagerbeskatningsprincippet, hvorved forstds, at

gevinst og tab opggres arligt og indgar i rsindkomsten, uanset om vaerdipapiret er realiseret eller ej.

2.3.1 Lagerbeskatning vs. realisationsbeskatning
Alle investorer i et investeringsselskab skal opggre gevinst og tab efter et lagerbeskatningsprincip, jf. ABL

§ 23, stk. 7.

Ved lagerbeskatning forstds, at gevinst og tab skal opggres arligt og medregnes ved opggrelsen af den
skattepligtige indkomst, uanset om aktien er realiseret eller €j.

Lagerbeskatningen star i modsaetning til realisationsbeskatning, som er udgangspunktet for personers
beskatningstidspunkt af gevinst og tab pd investeringer i aktier, jf. ABL § 23, stk. 1. Beskatning af

gevinst og tab efter realisationsprincippet forudsaetter, at aktien er realiseret.

Som udgangspunkt opggres gevinst og tab ved lagerbeskatningen som forskellen mellem veerdien af
aktien primo investors indkomstar og vaerdien af aktien ultimo investors indkomstar. For aktier anskaffet
i lgbet af indkomstdret, treeder anskaffelsessummen i stedet for aktiernes vaerdi ved begyndelsen af
indkomstaret. For aktier afstdet i Igbet af indkomstaret treeder afstdelsessummen i stedet for aktiernes

veerdi ved udgangen af indkomstaret.

Lagerbeskatningen er lidt forskellig afhaengig af, om aktien er optaget til handel pa et reguleret marked
eller er registret i en veerdipapircentral frem for hverken at veere optaget til handel eller registret i en
veaerdipapircentral.

For aktier, som ikke er optaget til handel pd et reguleret marked eller registreret i en veerdipapircentral,

folger lagerbeskatningen efter ABL § 23, stk. 7, investeringsselskabets indkomstdr i modsaetning til

4 Se hertil Asger Lehmann Hgj i SR-Skat 2012.5.336 og for de historiske skatteprocenter kan henvises til
Skatteministeriets hjemmeside www.skm.dk
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investors indkomstar. Dermed kan der opstd (en mindre) tidsmaessig forskydning af lagerbeskatningen, i
det omfang investeringsselskabet og investors indkomstar ikke er sammenfaldende.

For personlige investorer kan der konstateres en forskellig skattemassig behandling ved
lagerbeskatningen, som gaelder ved investering i investeringsselskaber frem for realisationsbeskatningen,
som gaelder ved investering i almindelige aktier.

Beskatningen efter lagerprincippet indebaerer en raekke forskelle i forhold til realisationsprincippet, som

uddybes i de fglgende underafsnit.

2.3.1.1 Fremrykket beskatningstidspunkt
For det fgrste fremrykker lagerbeskatningen beskatningstidspunktet i forhold til realisationsbeskatning.

Det er umiddelbart en ulempe at fremrykke beskatningstidspunktet. Ulempen kan opggres som den
tidsveerdi, der er knyttet til skatteudskydelsen. Den konkrete ulempe kan beregnes med afszet i
skatteudskydelsens leengde og en diskonteringsfaktor som udtryk for den forrentning, man kan opna pa
den udskudte skat.'® Se ogsd nedenfor afsnit 2.6.

Skatteudskydelsens potentielle lzengde afhaenger af investors valgte strategi. Der er lsengst
skatteudskydelse for en investor, som har en "kgb og behold” strategi. Investorer, som har en stor
omsaetningshastighed pa deres portefglje, har en mindre veerdi af skatteudskydelsen. Hvis investor
omsaetter sine aktier indenfor 1 &r, bliver beskatningstidspunktet ved brug af realisationsprincippet og

lagerprincippet reelt sammenfaldende.

Den aktuelt lave rente medfgrer, at skatteudskydelsen for tiden har en lavere veerdi end i perioder med

hgjere rente.

2.3.1.2 Omkostninger indgér i lagerbeskatningen
For det andet kan der ved lagerbeskatningen indirekte opnas fradrag for omkostninger.

Omkostninger afholdt i et investeringsselskab reducerer vaerdien af investeringsselskabet. Dermed opnar
investor, at omkostningerne reducerer den gevinst, henholdsvis gger evt. tab, som opggres som led i

lagerbeskatningen.

Private investorer kan omvendt ikke opnd fradrag for udgifter til formueadministration vedrgrende
veerdipapirer jf. LL § 17C.*®

Bestemmelsen begreenser det fradrag, som i udgangspunktet opnds med hjemmel i SL § 6a.” LL § 17 C

retter sig dog alene mod de formueadministrationsudgifter mv., som afholdes for at erhverve, sikre og

15 Et eksempel pd opggrelsen er vist i boks 7.4 side 94 i “Analyse af beskatningen af investeringsinstitutter og deres
investorer”, Skatteministeriet 2015.

16 Fradragsretten for disse udgifter blev indskraenket ved lov nr. 837 af 19. december 1989. Se herom ogs& Jakob
Bundgaard i TfS2010,388.

17 3f. UfR1942.278H som refereret i DIV afsnit C.C.2.2.1.5.
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vedligeholde kapitalindkomsten og aktieindkomsten, og er dermed kun relevant for den private

investor.®

Der er derfor forskel pa, hvordan omkostninger behandles for den private investor i et

investeringsselskab frem for ved kgb af en almindelig aktie.

Det er umiddelbart en fordel, at omkostningerne indgar i opggrelsen af gevinst og tab, og dermed
reducerer det nettoafkast, som skal underkastes beskatning. Fordelens stgrrelse er proportional med

udgifternes stgrrelse.

2.3.1.3 Ingen kildeartsbegraensning
For det tredje kan der opnas fradrag for tab uden kildeartsbegraensning.

Ved lagerbeskatning kan der opstd sdvel gevinst som tab. Tab kan fratreekkes direkte i
kapitalindkomsten, jf. PSL § 4, stk. 1, nr. 5.

Tab ved investering i almindelige aktier er ikke altid fradragsberettigede. Der sondres mellem tab p3
aktier, som er optaget til handel p3a et reguleret marked og tab pa aktier, som ikke er optaget til handel

pa et reguleret marked.

Tab pd aktier optaget til handel pd et reguleret marked kan modregnes i drets udbytter, gevinster og
skattepligtige afstdelsessummer, jf. ABL § 13A, stk. 1. Tab herudover kan alene fremfgres til modregning
i senere rs udbytter, gevinster mv., jf. ABL § 13, stk. 2. Det er med andre ord ikke muligt at opnd en
negativ aktieindkomst fra noterede aktier. Der er kun mulighed for at fremfgre tab til modregning i

indkomst fra samme kilde i et senere indkomstar. Det betegnes som kildeartsbegraensede tab.

Tab pd aktier, som ikke er optaget til handel pa et reguleret marked kan derimod fratraekkes i
aktieindkomsten uanset om aktieindkomsten dermed bliver negativ, jf. ABL §13, stk. 1 og PSL § 4a, stk.

1, nr. 4.%°

Det er umiddelbart en fordel, at tab p& investeringsselskaber kan fratraekkes uden kildeartsbegraensning.

2.3.1.4 Asymmetrisk beskatning over tid
For det fjerde kan der opsta asymmetri mellem beskatning af gevinst og fradrag for tab.

Lagerbeskatningen, som beskrevet ovenfor, betyder, at der hvert ar opggres en gevinst eller et tab.

I 3r, hvor der opggres en gevinst, indgar gevinsten i nettokapitalindkomsten. I ar, hvor der opggres et
tab, indgdr tabet ligeledes i nettokapitalindkomsten. Som tidligere beskrevet har beskatningen af

kapitalindkomst hele fire forskellige udfaldsrum hvert ar.

18 Se hertil SKM2006.409.LSR og Skatteministeriets kommentarer i SKM2008.486.DEP.

19 Tabsfradrag er endvidere betinget af overholdelse af formkrav, jf. ABL § 19a, som forudseetter at der er sket
selvangivelse eller foretaget indberetning om anskaffelsen.
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Ved asymmetri forstds, at skatten, som udlgses af gevinsten i et indkomstdr, ikke ngdvendigvis
modsvares af fradragsveerdien af tabet i et senere indkomstar. Det efterlader investor med risiko for at
betale skat, selv om der ikke er nogen nettogevinst set over en flerarig periode. Omvendt kan det ogsa

veere til investors fordel.

M3lt pa en to arig periode er der 4*4=16 mulige udfaldsrum. De fire udfaldsrum er symmetriske forstaet
som, at skatten eller fradragsveerdien i &r 1 praecis modsvares af skatten eller fradragsvaerdien i &r 2. Der
er seks udfaldsrum, hvor skatten/fradragsveerdien i ar 1 er lavere end skatten/fradragsveerdien i ar 2.
Endelig er der seks skatten/fradragsveaerdien i ar 1 er

udfaldsrum, hvor hgjere end

skatten/fradragsveerdien i ar 2. Se tabel nedenfor.

Ar 2 | 27 pct. 33 pct. 37 pct. 42 pct.
Ar1
27 pct. Uzendret Hgjere Hgjere Hgjere
33 pct. Lavere Ueendret Hagjere Hgjere
37 pct. Lavere Lavere Uesendret Hgjere
42 pct. Lavere Lavere Lavere Uzendret

Risikoen for at blive ramt af asymmetrien er stigende med den volatilitet, som investor har pa sine
samlede kapitalindkomstbeskattede aktiver og passiver.

Det er ikke teoretisk muligt at fastsld, om den asymmetriske beskatning er en fordel eller en ulempe.
Hvorvidt det er en fordel eller en ulempe afhanger af den enkelte investors samlede indkomstforhold
over investeringsperioden. I praksis opfattes usikkerheden ved den asymmetriske beskatning som en
ulempe.

2.3.1.5 Saerligt for selskabsinvestorer
For selskaberne kan der ikke konstateres samme forskelle, som galder for den personlige investor.

Selskaber har siden 2010 veeret lagerbeskattet af portefgljeaktier, jf. ABL § 23, stk. 5.2°

Umiddelbart er selskabets beskatningstidspunkt ved investering i investeringsselskaber dermed det

samme som ved investering i portefgljeaktier.

Ligesom for personer kan der dog opsta (en mindre) tidsmaessig forskydning af lagerbeskatningen, i det

omfang investeringsselskabet og investors indkomstar ikke er sammenfaldende.

Det skyldes, at der gaelder et szerligt modificeret lagerprincip for aktier, som ikke er optaget til handel pa

et reguleret marked eller registreret i en veerdipapircentral. Her fglger lagerbeskatningen

investeringsselskabets indkomstar og ikke investors indkomstar, jf. ABL § 23, stk. 7.

20 | agerbeskatningen for selskabers portefgljeaktier blev indfgrt ved lov nr. 525 af 12. juni 2009 med virkning fra
indkomstaret 2010.
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Da vi gnsker at sammenligne med selskabets skattepligtige portefgljeaktier og ikke med skattefrie
portefgljeaktier mv., jf. ABL § 8, er det ngdvendigt at fastsld, at skattefrie portefgljeaktier som
udgangspunkt bestar af aktier, som ikke er optaget til handel pa et reguleret marked eller en multilateral
handelsfacilitet, jf. ABL § 4C, stk. 1.

Anvendelsesomrddet for det modificerede lagerprincip for selskabers investering i skattepligtige
portefgljeaktier er dermed begreaenset til de tilfeelde, hvor der er tale om en aktie optaget til handel pa en

multilateral handelsfacilitet?!, og som samtidig ikke er registeret i en veerdipapircentral.

De gvrige punkter, hvorpa der blev konstateret forskelle i beskatningen for private investorer, er ikke

relevante for selskaber.

Selskaber har fradrag for deres omkostninger til formueadministration, idet LL § 17C ikke geaelder
selskaber. Selskabers tab pa portefgljeaktier er ikke kildeartsbegraensede. Selskaber medregner gevinst
og tab med samme vaerdi.

N&r man ser bort fra ovennaevnte eksempel pa, at lagerbeskatningen kan fglge det modificerede princip,
er der ingen skattemaessige forskelle pd selskabets investering i investeringsselskaber og selskabets
investering i skattepligtige portefgljeaktier.

2.4 Behandling af modtaget udbytte
Udbytte fra aktier mv. er skattepligtigt, jf. LL § 16 A, stk. 1 og 2.

Fysiske personer, som modtager udbytte, medregner udbyttet til aktieindkomsten, jf. PSL § 4a, stk. 1,
nr. 1.

Selskaber medregner indgdende udbytte til selskabsindkomsten.

Investeringsselskaber er skattepligtige af modtagne aktieudbytter fra danske selskaber med 15 pct. jf.
SEL § 3, stk. 1, nr. 19, 2. pkt.

Hermed opstdr der en risiko for gkonomisk dobbeltbeskatning forstdet sddan, at investor i
investeringsselskabet bliver lagerbeskattet af gevinst og tab pd investeringsselskabet samtidig med, at
investeringsselskabet beskattes af det modtagne udbytte.

Idet investeringsselskabet udggr et selvstaendigt skattesubjekt, har investor ikke mulighed for at opna
credit for den betalte udbytteskat i investeringsselskabet.

21 permed udggr det ikke en skattefri portefgljeaktie, jf. ABL §4 C, idet de gvrige betingelser forudsaettes opfyldt.
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I det omfang, der modtages udbytte fra danske selskaber, er det altsd en ulempe for investorer, at
investere via investeringsselskabet frem for at investere direkte i de underliggende aktier.

Reglen, som er en undtagelse til investeringsselskabets skattefrihed, er indsat for at forhindre, at
udenlandske investorer kan undgd dansk kildeskat pa aktieudbytte ved at investere via et dansk

skattefritaget investeringsselskab.??

2.5 Mulighed for at investere VSO midler
Selvstaendige har mulighed for at anvende VSO. Herved kan den selvstaendige bl.a. opna fordelen ved at

opspare en del af virksomhedsresultatet mod en forelgbig skat p& 22 pct. svarende til beskatningen af
opsparing i selskabsform. Ved opsparing i VSO vil den selvsteendige opnd en bedre likviditet. N&r den
selvsteendige senere foretager en haevning af det opsparede overskud, vil haevningen udlgse skat,

medens der gives credit for den tidligere betalte virksomhedsskat.

I VSL er der opstillet en raekke restriktioner pa, hvilke aktiver der ma investeres i ved anbringelse af
overskudslikviditet inde i virksomheden. Overholdes disse regler ikke, vil der blive tale om en haevning
fra virksomheden. En sadan haevning vil efter omstaendighederne udlgse skat af opsparet overskud i
VSO.

Det er som udgangspunkt ikke muligt at investere VSO midler i aktier, jf. VSL § 1, stk. 2. 1. pkt. Dog
kan der investeres i aktier og investeringsbeviser mv. som er udstedt af et investeringsselskab omfattet
af ABL § 19, jf. VSL § 1, stk. 2. 2. pkt.

Bestemmelsen i VSL § 1, stk. 2, 2. pkt. blev indsat samtidig med vedtagelsen af ABL § 19 i 2005 (eller
rettere ABL § 2a, som senere i 2005 blev til § 19). Af forarbejderne®? fremgar, at forslaget indebaerer:

“at  investeringsbeviser mv. i investeringsselskaber gerne m& indg8§ i
virksomhedsordningen. Det skyldes, at investeringsbeviserne lagerbeskattes. Det sikrer, at
det Ipbende afkast fra investeringsbeviset kommer til beskatning. Der er derfor ingen

grund til, at disse investeringsbeviser ikke ejes i virksomhedsordningen.”

Praksis har efterfglgende bekraeftet muligheden for, at der kan investeres i ABL § 19 selskaber for VSO
midler, jf. SKM2011.465.5R og SKM2016.15.SR.

I fgrstnaevnte sag tiltrddte Skatterddet SKATs indstilling og begrundelse om, at aktier udstedt af et
investeringsselskab kunne indgd i en VSO. Begrundelsen skete alene med henvisning til lovbestemmelsen

og dennes forarbejder.

I sidstnaevnte sag tiltrddte Skatterddet SKATs indstilling og begrundelse om, at der kunne indskydes

midler i et ABL § 19 selskab for midler i VSO uden, at det blev anset for en havning.

22 Jf, kommentarerne til hgringssvaret fra Investeringsforeningsradet i L 98 (FT 2004/05 - 2. samling).
23 .98 (FT 2004/05 - 2. samling). Se bemaerkningerne til § 11.
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Investeringsselskabet skulle yde 18n mod pant i fast ejendom. UdIdn som direkte ikke kunne indgd i

virksomhedsordningen.?*

Det er bemaerkelsesveaerdigt, at SKAT i indstillingen indledningsvis giver udtryk for, at det, som fglge af at
der er tale om en undtagelse til en undtagelse, ikke er muligt at fastsla, at aktier i investeringsselskaber
altid kan indg% i en VSO. SKAT begrunder derimod det imgdekommende svar med, at VSL § 1, stk. 2, 2.
pkt. reelt ville veere indholdslgst, hvis man opretholdt et krav om erhvervsmaessig tilknytning.

Med begrundelsen i SKM2016.15.SR synes det nu endeligt afklaret, at VSO midler positivt kan placeres i
ABL § 19 selskaber.

For den selvstaendige, som anvender VSO, kan der saledes konstateres en forskel pa den skattemaessige
behandling af investeringsselskaber og almindelige aktier. Den selvstaendige har, i modsaetning til
almindelige aktier, muligheden for at placere VSO overskudslikviditet i aktier og investeringsbeviser mv.,
som er udstedt af et investeringsselskab. Forskellen er en entydig fordel for den selvstaendige.

2.6 Saerligt om indirekte investeringer via almindeligt selskab
Ovenfor i afsnit 2.1.-2.5. er direkte investeringer i aktier udelukkende sammenlignet med indirekte

investeringer via et investeringsselskab.

Dette afsnit omhandler indirekte investeringer via et selskab, som ikke kvalificeres som et

investeringsselskab. Jeg vil i dette afsnit omtale det som det indskudte selskab.
Det indskudte selskab er ligesom investeringsselskabet selvstaendigt skattepligtigt. Men i modsaetning til
investeringsselskabet, som i udgangspunktet ikke betaler skat, jf. SEL § 3, stk. 1, nr. 19, sa skal et

almindeligt dansk selskab betale selskabsskat med 22 pct. af selskabsindkomsten, jf. SEL § 17, stk.1.

Danske selskaber medregner modtagne udbytter og avancer pa aktier optaget til handel i
selskabsindkomsten.

Er det indskudte selskab udenlandsk, afhaenger beskatningen af hjemlandets skatteregler.

Investors beskatning af andele i det indskudte selskab kan i udgangspunktet helt sammenlignes med,
hvad der gaelder for direkte investering i almindelige aktier som gennemgaet ovenfor.

For den personlige investor gaelder, at gevinst og tab er skattepligtigt som aktieindkomst. Beskatningen
sker ved realisation, og der vil derfor ikke opsta asymmetrisk beskatning.

De ovenfor naevnte betragtninger om manglende fradrag for omkostninger, jf. LL § 17C, geelder ikke,

hvis de ligesom i et investeringsselskab afholdes af det indskudte selskab.

24 Afggrelsen er omtalt af Jannie Borup Gade i "Virksomhedsskatteloven med kommentarer” side 74.
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For selskabsinvestorer gaelder, at gevinst og tab kan vaere skattefrit, jf. ABL § 8. Det forudsaetter, at
ejerandele i det indskudte selskab kan kvalificeres som skattefrie portefgljeaktier, jf. ABL § 4C eller
datterselskabsaktier, jf. ABL § 4.

Selvstaendige har ikke mulighed for at investere VSO midler pa denne méade, jf. VSL § 1, stk. 2. 1. pkt.
Se ovenfor afsnit 2.5.

2.6.1 Veern mod nulskatteselskab
Investering gennem et almindeligt dansk kapitalselskab vil i udgangspunktet udlgse skat i et ekstra led.

Forst skal selskabet lagerbeskattes af avancen p& de noterede aktier, og dernaest skal investor beskattes
af udbytte fra selskabet eller avance ved afstdelse af selskabet. Investering gennem et dansk selskab er

dermed som udgangspunkt et skattemaessigt fordyrende mellemled.

Det er op til hvert land at fastseette skatteregler for hjemmehgrende selskaber. Der findes i udlandet
selskaber, som er kendetegnet ved, at de betaler en lav eller slet ingen selskabsskat. I det omfang
sadanne selskaber anerkendes efter dansk ret med den virkning, at ejerandele heri beskattes som
almindelige aktier omfattet af aktieavancebeskatningsloven, kan der for aktionseren opsta en fordel ved

at investere gennem disse selskaber.

Det er denne fordel vaernsreglen i ABL § 19 skal forhindre, hvis den skal veere effektiv.

Den gkonomiske veerdi af fordelen ved at kunne investere via et nulskatteselskab, hvor gevinst og tab pa
selskabets aktier skal beskattes som almindelige aktier omfattet af ABL, bestar i, at der modsat et
almindeligt dansk selskab, ikke Igbende udlgses skat af afkastet i nulskatteselskabet. Selskabet er

dermed ikke et fordyrende mellemled.

Det er sdledes muligt at akkumulere gevinst i nulskatteselskabet uden skat. Den danske aktionzer vil
fgrst skulle betale skat ved realisation af aktierne i nulskatteselskabet, jf. ABL § 12 og ABL § 23, stk. 1.
Ved realisationen betales skat pa op til 42 pct., jf. PSL § 8a, stk. 1 og 2. Denne skat er af samme

stgrrelse som ved direkte investering i noterede aktier, men skatten betales senere.

Fordelen ved at kunne udskyde skatten i selskabet afhaenger af stgrrelsen af det Igbende afkast samt af,
hvor lang tid skatten udskydes.

At der er et stgrre afkast efter skat ved realisationsprincippet frem for lagerbeskatningsprincippet kan pa
formel opstilles sdledes

Investeret belpb * ((1+r)'-1) * (1-0,42) > Investeret belgb * ((1+(1-0,42)r)"-1)

Hvor r=3arligt afkast i pct., og t=antal ar. Skatteprocenten er sat til 42 pct.
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Eksempelvis vil afkastet efter skat pa en realisationsbeskattet investering pa 1.000.000 kr. ved et afkast
pd& 10 pct. p.a. i 10 @r udggre 924.370 kr.. Til sammenligning udggr afkastet pd@ en lagerbeskattet
investering 757.343 kr.. Forskellen skyldes, at det er muligt at reinvestere hele afkastet, nar der ikke

hvert &r udlgses en skat.
Forskellen bliver selvsagt mindre ved lavere arligt afkast og ved kortere tidsperioder.

2.7 Sammenfatning
Sammenfattende kan det fastslds, at investeringsselskabets skattefrihed muligggr, at investorer kan

foretage investeringer igennem disse selskaber uden at pafgre sig et ekstra beskatningsled. Dog mod at

acceptere en raekke forskelle i forhold til direkte investering.

Den selvstaendige har muligheden for at placere VSO overskudslikviditet i aktier og investeringsbeviser

mv., som er udstedt af et investeringsselskab.

Private investorer i investeringsselskaber beskattes anderledes end ved investering i aktier.
Aktieindkomst og kapitalindkomst beskattes forskelligt. Det er ikke i 2017 muligt generelt at konkludere,
at kapitalindkomst beskattes hverken hardere eller lempeligere end aktieindkomst. Det beror pa en

konkret vurdering baseret pad den enkelte investors samlede indkomstforhold.

For personlige investorer kan der konstateres en forskellig skattemaessig behandling ved
lagerbeskatningen, som geelder ved investering i investeringsselskaber, frem for
realisationsbeskatningen, som geelder ved investering i almindelige aktier.

- Beskatningen fremrykkes.

- Et lagerbeskattet investeringsselskab kan afholde omkostninger, som ved at indgd i opggrelsen af
gevinst og tab reducerer det nettoafkast, som underkastes beskatning. Ved en direkte investering vil
omkostningen ikke vaere fradragsberettiget.

- Tab pa investeringsselskaber kan fratraekkes uden kildeartsbegraensning.

- Der er en asymmetrisk beskatning over tid.

Selskabet, som investor, vil normalt ikke opleve forskelle pd at investere i et investeringsselskab frem for

at investere i skattepligtige portefagljeaktier.

Investeringsselskabet er et selvstaendigt skattesubjekt, men som udgangspunkt skattefritaget. Modtagne
udbytter beskattes dog i investeringsselskabet. Idet der ikke er nogen skat at indramme credit i, bliver
den betalte udbytteskat endelig. I modsaetning til direkte investeringer, hvor investor vil kunne opna
credit for den tilbageholdte udbytteskat, opstdr der en gkonomisk dobbeltbeskatning for investorer i et
investeringsselskab. Der sker badde beskatning i investeringsselskabet af udbyttet og lagerbeskatning hos

investor.
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Hvis der indskydes et almindeligt selskab mellem investor og de vaerdipapirer, der gnskes en eksponering
mod, sa vil et dansk selskab som udgangspunkt udggre et ekstra beskatningsled.

Betales der ikke skat i det indskudte selskab (nulskatteland), kan der opnas fordele.

I 2017 er der ikke forskel pd den hgjeste marginalskat af aktieindkomst og kapitalindkomst. Det
oprindelige formal om at fjerne fordelen ved at kunne investere gennem et nulskatteselskab og dermed
omdanne indkomst, som i udgangspunktet ville veere kapitalindkomst, til lempeligere beskattet
aktieindkomst, er derfor ikke lazengere aktuel.

Forskellen, som fortsat eksisterer, bestdr i, at der er lagerbeskatning i investeringsselskabet modsat

realisationsbeskatning ved investering gennem et indskudt selskab. Vaernsreglen sikrer i dag mod, at
investor kan opnd veerdien af skatteudskydelsen.

21



3. Kvalifikation af et ABL § 19 selskab

3.1 Lovbestemmelsens 3 kategorier af investeringsselskaber
Betingelserne for at vaere omfattet af ABL § 19 fremgar af bestemmelsens stk. 2-5. Bestemmelsens stk.

2 og 3 har fglgende ordlyd:

“Stk. 2. Ved et investeringsselskab forst8s:

1.

2.

Et investeringsinstitut i henhold til Europa-Parlamentets og Rdets direktiv 2009/65/EF, jf. bilag
1_25

Et selskab m.v., hvis virksomhed best8r i investering i vaerdipapirer m.v., og hvor andele i
selskabet p& forlangende af ihaendehaverne skal tilbagekobes for midler af selskabets formue til
en kursveerdi, der ikke i vaesentlig grad er mindre end den indre veerdi. Med tilbagekab sidestilles,
at en tredjemand tilkendegiver over for selskabet, at enten den p8gaeldende eller en anden fysisk
eller juridisk person p8 forlangende vil kebe enhver andel til en kursvaerdi, der ikke i vaesentlig
grad er mindre end den indre vaerdi. Kravet om tilbagekgb p& forlangende er opfyldt, selv om
kravet kun imgdekommes inden for en vis frist. Uanset at der ikke er pligt til tilbagekgb, anses
selskabet for et investeringsselskab, hvis dets virksomhed best8r i kollektiv investering i
veerdipapirer m.v. Ved kollektiv investering forst8s, at selskabet har mindst 8 deltagere.
Koncernforbundne og nzartst8ende deltagere, jf. kursgevinstlovens § 4, stk. 2, og denne lovs § 4,
stk. 2, regnes i denne sammenheaeng for én deltager.

Stk. 3. Et investeringsselskab som naevnt i stk. 2, nr. 2, 1. pkt., omfatter ikke et selskab m.v.,
hvis formue gennem datterselskaber hovedsagelig investeres i andre veerdier end veerdipapirer
m.v. Ved et datterselskab forst8s et selskab, hvori moderselskabet har bestemmende indflydelse,
Jf. ligningslovens § 2, stk. 2. Et investeringsselskab som naevnt i stk. 2, nr. 2, 4. pkt., omfatter
ikke et selskab m.v., hvis mere end 15 pct. af selskabets regnskabsmeaessige aktiver i lgbet af
regnskabs8ret gennemsnitligt er placeret i andet end veerdipapirer m.v. Til veerdipapirer m.v.
medregnes ikke aktier i et andet selskab, hvori fgrstneevnte selskab ejer mindst 10 pct. af
aktiekapitalen, medmindre det andet selskab selv er et investeringsselskab, jf. stk. 2. Hvis et
selskab har bestemmende indflydelse p§ et selskab, jf. ligningslovens § 2, stk. 2, ses der ved
opggrelsen efter 3. pkt. bort fra disse aktier, og i stedet medregnes den andel af det andet
selskabs aktiver, som svarer til farstnaevnte selskabs direkte eller indirekte ejerforhold i det andet
selskab.”

Indholdet af bestemmelsens stk. 4 er en negativ afgraensning overfor dels investeringsinstitutter med

minimumsbeskatning®® og dels kontofgrende investeringsforeninger?’.

I bestemmelsens stk. 5 foretages en negativ afgraeensning overfor det, man populaert kan kalde

medarbejderselskaber, dvs. selskaber ejet af ansatte som udelukkende investerer i aktier mv. i

arbejdsgiverselskabet.

Indholdet af bestemmelsens stk. 4 og 5 vil ikke blive gennemgaet yderligere.

25 Benaevnes herefter som UCITS-direktivet, ligesom enheder under direktivet omtales UCITS efter den engelske
betegnelse - Undertakings for Collektive Investments in Transferable Securities. Direktivet kan findes pa http://eur-
lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?qid=14778249777878&uri=CELEX:32009L0065

26 3f, LL § 16 C.
27 Jf. § 2, 2. og 3. pkt. i lov om kontofgrende investeringsforeninger.
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For overblikkets skyld kan man opdele bestemmelsen i tre kategorier?®, sdledes at der kan sondres
mellem henholdsvis
1) Investeringsinstitutter omfattet af UCITS-direktivet, jf. § 19, stk. 2, nr. 1.
2) Et selskab m.v., hvis virksomhed bestdr i investering i vaerdipapirer m.v., og hvor andele i
selskabet pd forlangende af ihaendehaverne skal tilbagekgbes for midler af selskabets formue, jf.
§ 19, stk. 2, nr. 2, 1. pkt. og
3) Et selskab mv., hvis dets virksomhed bestar i kollektiv investering i vaerdipapirer m.v., jf. § 19,
stk. 2, nr. 2, 4. pkt.

Der er ikke nogen selvstaendig skattemaessig afgraensning af rammerne for investering af de enheder,
som omfattes af 1. kategori. Rammerne for investeringerne i disse enheder er fastlagt i den finansielle
lovgivning. Bestemmelsens stk. 3 (citeret ovenfor) praeciserer rammerne for investeringer i de enheder,

som er omfattet af bestemmelsens 2. og 3. kategori.

3.2 Omfattet af ABL og skatteretlig subjektivitet
ABL regulerer, hvordan aktionaerer mv. beskattes af ejerandele i selskaber mv.

ABL finder anvendelse pa aktier, anparter, andelsbeviser, omszettelige investeringsbeviser og lignende
vaerdipapirer, jf. ABL § 1, stk. 2.

Lignende veerdipapirer omfattet af aktieavancebeskatningsloven er efter praksis omsazettelige andele i et
selvsteendigt skattesubjekt, der giver ejendomsret til en andel i foreningens formue samt ejendomsret til

en andel af foreningens formue ved foreningens oplgsning.?°

Lovens bestemmelser opdeler den skattemaessige behandling efter aktionzertype (person eller
selskabsaktionaer), efter aktionaerens ejerandel mv., sondrer mellem naering eller ikke neering, og
sondrer mellem ejerandele optaget til handel eller €j.

De selskaber mv., hvis ejerandele reguleres af ABL, defineres derimod som udgangspunkt ikke i loven.

ABL § 19 adskiller sig fra de gvrige bestemmelser i loven ved selv at definere de selskaber m.v. , den

skal finde anvendelse pa. I modsaetning til hvilke ejerandele, den skal finde anvendelse pa.

I den juridiske litteratur er det fast antaget, at ABL kun finder anvendelse pa ejerandele i enheder, som

er selvstaendige skattesubjekter.

28 gSe hertil Erik Banner-Voigt og Preben Underbjerg Poulsen “Aktieavancebeskatning”, 3. udgave 2013, Karnov Group,
som behandler investeringsselskaber i kapitel 7. Se ogsd Henrik Peytz "Aktieavancebeskatningsloven med
kommentarer”, 3. udgave 2015, Karnov Group, side 383. Se endelig Kjeld Bergenfelt, “Beskatning af finansielle
selskaber” 1. udgave 2016, Karnov Group, side 220.

2% Se naermere DIV afsnit C.B.2.1.3.1 Veerdipapirer omfattet af aktieavancebeskatningsloven.
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130 udtrykker det sdledes:

Malene Kerze
"Afgreensningen i forhold til medlemskab af foreninger, sammenslutninger mv. kan give
anledning til problemer. Afggrende vil typisk vaere, om der foreligger en omseettelig

ejerandel i en juridisk person med selvsteendig skattesubjektivitet.”

Erik Banner-Voigt og Preben Underbjerg Poulsen’?, rejser imidlertid tvivl ved at fastsla:
“Faelles for de aktier, anparter i anpartsselskaber, andelsbeviser, omsaettelige
investeringsbeviser og lignende vaerdipapirer, der beskattes efter
aktieavancebeskatningsloven, er, at der er tale om ejendomsret til en del af
egenkapitalen i selvstaendige skattesubjekter. Dog synes § 19 med sin specifikke
henvisning til UCITS-direktivet at omfatte aktier mv. i enheder omfattet af UCITSdirektivet,

uanset om enhederne métte vaere skattemaessigt transparente.” [min understregning]

Spgrgsmalet, som rejser sig, er, om ABL § 19 med sin egen definition af selskaber mv. definerer
anvendelsesomradet bredere end det anvendelsesomrade, som er udgangspunktet for loven. Denne
teoretiske diskussion har vist sig relevant i praksis bl.a. i forhold til vaerdipapirfonde. Se neermere herom
nedenfor afsnit 3.3.1.

Det fremgar imidlertid af bade ABL § 6 (skattepligtige selskaber) og ABL § 7 (skattepligtige personer), at
reglerne i ABL § 19 skal anvendes pd aktier omfattet af ABL §§ 1 og 2.

Det fremgar dermed af sammenhangen, hvori ABL § 19 indgdr, at anvendelsen af bestemmelsen
forudsaetter, at der skal vaere tale om aktier mv. omfattet af §§ 1 og 2. N&r ABL §§ 1 og 2 samtidig efter
praksis forudseetter, at der er tale om ejerandele i selvstaendige skattesubjekter, gaelder det tilsvarende
for aktier og investeringsbeviser mv., som er udstedt af et investeringsselskab, som defineret i ABL § 19.

Sammenfattende udggr ABL § 19 en delmangde af ABL §§ 1 og 2, og udvider ikke i sig selv

anvendelsesomradet.

Det geelder sdledes ogsa for ABL § 19 selskaberne, at de skal vaere skatteretlige subjekter.

3.2.1 Danske enheder og ejerandele heri
De danske enheder, som er selvstaendige skattesubjekter, og hvis ejerandele er omfattet af ABL, er

kendetegnet ved at vaere selskabsskattepligtige i medfgr af SEL.

Det drejer sig om en lang raekke juridiske og gkonomiske enheder herunder aktieselskaber,
anpartsselskaber, iveerkszetterselskaber, foreninger mv.

Selskabsretligt kan enhederne vaere organiseret som kapitalselskaber omfattet af selskabsloven.

30 5e Malene Kerzel, “Skatteretten 1”, 7. udgave 2015, Karnov Group, side 586. Tilsvarende betragtninger se Liselotte
Madsen, "Leerebog om Indkomstskat”, 16. udgave, Jurist og @konomforbundets Forlag side 594.
31 Erik Banner-Voigt og Preben Underbjerg Poulsen "Aktieavancebeskatning”, 3. udgave 2013, Karnov Group side 46.
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Det kan vaere foreninger omfattet af LIF*? eller FAIF.33

Det afggrende er ikke den selskabsretlige kvalifikation, men derimod at enheden er et selvstaendigt
skattesubjekt. Enheder som 1I/S, P/S og K/S vil til trods for deres selskabsretlige subjektivitet ikke
opfylde kravet om at veere skatteretlige subjekter.

3.2.2 Udenlandske enheder og ejerandele heri
ABL finder ogsd anvendelse pa udenlandske aktier, anparter, andelsbeviser, omsaettelige

investeringsbeviser mv., sdfremt de udenlandske veerdipapirer ikke er vaesensforskellige fra

aktiebegrebet i dansk ret.

Kravet, om at enheden skal vaere et selvstendigt skattesubjekt, giver dog anledning til en praktisk

udfordring.

Da udenlandske enheder som udgangspunkt ikke er omfattet af dansk skattepligt, er spgrgsmalet,

hvordan det vurderes, om enheden er et selvstaendigt skattesubjekt.

Ifolge praksis skal der ske en vurdering, som var det en dansk enhed. Der skal laegges veegt p8 enhedens
enkelte karakteristika, hvor der antagelig vil blive lagt stor veegt pa domicillandets kvalifikation.

Erik Werlauff har om internationalt lovvalg pa skatteomrddet udtrykt det saledes: “Som meget
tungtvejende udgangspunkt anvendes dansk skatteret ved afgorelsen af danske beskatningssporgsmal.
Bade ved afggrelsen af, hvilke skattesubjekter der omfattes af ubegreenset eller begreenset skattepligt,
hvilke beskatningsobjekter der inddrages under beskatning, og hvordan den skattepligtige indkomst

opggares, anvendes der dansk skatteret”.>*

De kriterier som i dansk ret anvendes til at fastsld, om et selskab udggr et selvstaendigt skattesubjekt, er
udviklet i praksis. De er gengivet i DJV afsnit C.D.1.1.3.%°

3.3 Investeringsinstitutter omfattet af UCITS-direktivet
ABL § 19, stk. 2, nr. 1 henviser direkte til UCITS-direktivet ved afgreensningen af hvad der anses for et

investeringsselskab.?®

Ifglge UCITS direktivets artikel 1 omfatter direktivet institutter for kollektiv investering

(investeringsinstitutter), som er etableret indenfor EU/E@S.

32 Jf. lovbekendtggrelse nr. 1051 af 25. august 2015.

33 Jf. lovbekendtggrelse nr. 1074 af 6. juli 2016.

34 Erik Werlauff, “Selskabsskatteret 2016/17”, 18. udgave, Karnov Group 2016, side 37.

35 Se 0gsa Jane Bolander og Steffen Svaerke i SU2014,306.

36 Et investeringsinstitut i henhold til Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/65/EF, jf. bilag 1. (til ABL).
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Investeringsinstitutter er ifglge direktivet foretagender, der har som eneste formal at foretage kollektiv
investering i veerdipapirer af kapital tilvejebragt ved henvendelse til offentligheden, og hvis virksomhed
bygger pd princippet om risikospredning, og hvis andele pa forlangende af ihaendehaverne, skal
tilbagekgbes eller indlgses direkte eller indirekte for investeringsinstituttets midler.

Direktivet opstiller en raekke betingelser om aktivplacering, risikospredning samt godkendelsesproces til

markedsfgring.

Der er normalt ikke skatteretlige udfordringer i at fastsld, om et investeringsinstitut er omfattet af UCITS
direktivet. Det skyldes, at institutterme alle er underlagt tilsyn i deres hjemland. Institutter

hjemmehgrende i Danmark er under Finanstilsynet tilsyn.

Idet ABL § 19, stk. 2, nr. 1 direkte henviser til UCITS-direktivet, opnds umiddelbart, at samtlige de
investeringsinstitutter, som er omfattet af dette direktiv, kvalificeres som investeringsselskab, jf. ABL §
19, med mindre de er specifikt undtaget efter stk. 4 (investeringsinstitutter med minimumsbeskatning og

kontofgrende investeringsforeninger) eller efter stk. 5 (medarbejderselskaber).

Men som naevnt ovenfor skal investeringsinstituttet for at vaere omfattet af ABL § 19 ogsd veere et
skattepligtigt subjekt.

Der er vigtigt at fastholde, at ABL § 19 henvisningen til direktivet ikke ma ses som en implementering i
dansk skatteret. Det fremgar af forarbejderne®’, at der alene er tale om, at direktivet har tjent som
inspiration til afgraensningen af forslaget. Betydningen heraf er, at der kan veere UCITS, som ikke
opfylder kravet om skatteretlig subjektivitet og dermed ikke omfattes af ABL § 19.

Direktivet er selskabsretligt inkorporeret i dansk ret gennem LIF®®, Ifglge LIF § 1, stk. 2 omfatter danske

UCITS henholdsvis investeringsforeninger, SIKAV “er og veerdipapirfonde.

3.3.1 Saerlige udfordringer med veaerdipapirfonde
Vaerdipapirfonde har givet anledning til skatteretlige udfordringer, idet der har vaeret tvivl om, hvorvidt

de opfylder kravet om skattesubjektivitet.

Det fremgar af UCITS direktivet, at vaerdipapirfonde, som i direktivet omtales som investeringsfonde, kan
veere uden handleevne og ikke udggre en juridisk person.3°

Danske veerdipapirfonde er civilretligt ikke selvstaendige juridiske personer®®. Det fremgar udtrykkeligt af
§ 8, stk. 1, 2. pkt. i LIF.

37 Se de seerlige bemaerkninger til § 1, stk. 7 i L 98 (FT 2004/05 - 2 samling) som fremsat 24. februar 2005.

38 Jf. lovbekendtggrelse nr. 1051 af 25. august 2015. Se narmere § 1, stk. 2.

3% Se hertil precsamblen nr. 6.

40 Sidstnaevnte “veerdipapirfonde” blev indfart i 2012. Det fremgar nu af lov om investeringsforeninger mv. § 8, stk. 1,
2. pkt., at veerdipapirfonde ikke er selvstaendige juridiske personer, jf. lovbekendtggrelse nr. 1051 af 25. august 2015.
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Det er interessant, at bestemmelsen, som indfgrer vaerdipapirfonde i dansk ret, blev vedtaget efter de
seneste lovaendringer af ABL § 19. Det er tilsyneladende fgrst efter introduktionen i dansk ret, at den
civilretlige status for vaerdipapirfonde har givet anledning til en skattemaessig usikkerhed.

141

Vaerdipapirfonde blev i Finanstilsynets rapport fra maj 201 vurderet som transparente. I rapporten

omtales de som “investeringsfunde”.

Normalt antages skatteretten at fglge den civilretlige kvalifikation, hvorfor det oprindeligt blev antaget af
SKAT, at veerdipapirfonde var skattemaessigt transparente og dermed ikke kunne omfattes af ABL § 19.
Det fremgik sdledes bl.a. eksplicit af den DIV afsnit C.D.1.10.12 Investeringsselskaber - Vaerdipapirfonde

til og med version 2016-1.

I D1V afsnit C.D.1.10.2 gik man videre og fastslog at:
“Det er en forudsaetning, for at investering i en enhed kan blive omfattet af reglerne i
aktieavancebeskatningsloven, at enheden er et selvstaendigt retssubjekt. Det gaelder ogs§
for ABL § 19, stk. 2, litra 1).” [min understregning]

Det er en udfordring for skatteretten, at den skal anvendes pd et civilretligt faktum under stadig
udvikling. Indfgrslen af vaerdipapirfonde har tilsyneladende pdvirket retsopfattelsen, som den er kommet
til udtryk i hvert fald i enkelte tidligere offentliggjorte sager.

Der er tidligere offentliggjort afggrelser om udenlandske UCITS, som allerede fordi de er UCITS, anses for
omfattet af ABL § 19, stk. 2, nr. 1. Se hertil SKM2010.316.SR.

Sagen vedrgrer tre svenske ETF er,*? hvoraf kun den ene var UCITS. Skatterddet svarede ja til
spgrgsmalet, om hver af de pdgaeldende tre EFTér skulle beskattes efter ABL § 19, men begrundede
svaret forskelligt. For sd vidt angar UCITS-fonden er begrundelsen alene, at den er UCITS, hvorimod de
to gvrige ETF "er underkastes en vurdering af, om de kan opfylde kriterierne for at vaere omfattet af ABL
§ 19, stk. 2, nr. 2. Ved denne sidste vurdering har Skatteradet bl.a. opstillet krav om, at der skal vaere
tale om ejerandele, som kan omfattes af ABL § 1, herunder at enheden kan kvalificeres som et

selvstaendigt skattesubjekt.

Kammeradvokaten har i 2015 redegjort for den skattemaessige behandling af vaerdipapirfonde og disses
investorer. Redeggrelsen skulle fokusere p&, om en veerdipapirfond udggr et selvsteendigt skattesubjekt,

41 "Rapport om fordele og ulemper ved at indfgre alternativer til foreningsstrukturen pd UCITS-omradet”,
Finanstilsynet, maj 2011. Kan findes pa& www.finanstilsynet.dk
2 En ETF er en bgrsnoteret fond. Forkortelsen er baseret pd den engelske betegnelse Exchange Traded Funds.
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eller om investorerne vil blive beskattet, som om de havde investeret i de vardipapirer, som ligger i

vaerdipapirfonden.*

Kammeradvokaten konkluderer i sin redeggrelse - med en vis usikkerhed - at veerdipapirfonde udggr
selvstaendige skattesubjekter, jf. SEL § 1, stk. 1, nr. 2.

Ved SKM2016.6.SR forholdt Skatterddet sig pa ny til, om en svensk vaerdipapirfond kunne omfattes af
ABL § 19. Ved denne afggrelse ndr Skatterddet samme resultat som i 2010, men med en anden
begrundelse. Denne gang er begrundelsen dels, at vaerdipapirfonden er UCITS og, at veerdipapirfonden
anses for et selvstaendigt skattesubjekt. Ved afggrelsen er der lagt vaegt pa

- atingen af investorerne haefter personligt,

- at fordeling af overskud sker i forhold til den af investorerne indskudte kapital,

- at veerdipapirfonden har selvstaendige vedteegter (fondsbestemmelser),

- at der foreligger saerskilte regnskaber,

- at der er mulighed for udvidelse af kredsen af investorer,

- at det er bestemt, hvad der sker med formuen ved den enkelte investors udtraeden/oplgsning,

- at vaerdipapirfonden har et managementselskab, der agerer pa vegne af alle investorer, og

- at der foreligger indskudskapital, idet investorernes indskud svarer til den pagaeldendes andel af

formuen

Med henvisning til denne sidste afggrelse har SKAT udsendt et styresignal om aendret praksis, jf.
SKM2016.98.SKAT. Praksis for behandlingen af vaerdipapirfonde er fremover, at de skal tillaegges
skatteretlig subjektivitet. Styresignalet er indarbejdet i DIV version 2016-2.**

Den tidligere bemaerkning i DIV afsnit C.D.1.10.2, om at der skulle vaere tale om et selvstaendigt

retssubjekt, fremgar ikke lsengere af den juridiske vejledning.

SKATs praksisaendring betyder imidlertid ikke, at udfordringerne med at fastsld, om en udenlandsk enhed
opfylder kravet om skatteretlig subjektivitet, er overstdet. Efter den udmeldte praksiseendring har
Skatterddet sdledes vurderet, at en konkret udenlandsk UCITS ikke udggr et selvstaendigt skattesubjekt.

I SKM2017.183.SR fandt Skatterddet, at et irsk CCF ("Common Contractual Fund"), der er omfattet af
UCITS-direktivet, skulle anses for skattemaessigt transparent efter danske skatteregler. Skatteradet
laegger vaegt pd, at CCFén i modsaetning til en dansk vaerdipapirfond er en aftalebaseret enhed, hvor

investorerne opnar medbestemmelse og medejerskab til de underliggende aktiver.

43 Kammeradvokatens redeggrelse er dateret den 5. februar 2015. Den er offentliggjort p8 Skatteministeriets
hjemmeside her: http://www.skm.dk/media/1279770/Notat-om-den-skattemaessige-behandling-af-

vaerdipapirfonde.pdf
44 Jf. DIV afsnit C.D.1.1.10.12 Veerdipapirfonde.
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Sammenfattende ma det fastslds, at alle danske UCITS (investeringsforeninger, SIKAV og
veerdipapirfonde) efter praksis anses for at vaere selvstaendige skattesubjekter og dermed omfattet af
ABL § 19. Der er saledes ikke plads til fortolkning p@ danske UCITS.

Udenlandske UCITS skal ogsa opfylde kravet om at vaere selvstaendige skattesubjekter. Det er en konkret
vurdering, som efter praksis foretages ud fra en vurdering af, om enheden organisatorisk svarer til en

dansk vaerdipapirfond. Det giver grundlag for fortolkning, ndr der skal foretage en sddan vurdering.

Praksis, som fastslar, at danske vaerdipapirfonde udggr selvstaendige skattesubjekter til trods for, at de
ikke er selvstaendige juridiske enheder, er egnet til at skabe tvivl, om det fremover vil vaere lettere at fa
anderkendt udenlandske enheder som selvstaendige skattesubjekter. Indtil videre er der dog truffet

konkrete afggrelser, som afviser udenlandske enheder som selvstaendige skattesubjekter.

Det er ikke muligt indenfor dette projekts rammer yderligere at vurdere, om vaegtningen af de kriterier,
som i dansk ret anvendes til at fastsld, om et selskab udggr et selvsteendigt skattesubjekt, har aendret
sig med SKATs nye praksis.*

3.4 Investeringsselskaber med pligt til tilbagekgb
Den anden kategori af ABL § 19 selskaber bestar af investeringsselskaber med pligt til tilbagekgb. Der er

tale om en kategori af selskaber, som deler mange karakteristika med de ovennaevnte UCITS.
Bestemmelsen er relevant, hvis selskabet ikke er omfattet af UCITS, f.eks. pga. investeringsstrategi, eller
at selskabet er hjemmehgrende udenfor UCITS direktivets geografiske anvendelsesomrade.

3.4.1 Investering i vaerdipapirer mv.
Det fremgar direkte af ABL § 19, stk. 2, nr. 2, at det er en betingelse for at vaere et investeringsselskab,

at selskabets virksomhed bestdr i investering i vaerdipapirer mv.

Betingelsen er todelt.
Det er en betingelse, at selskabets virksomhed er investeringsvirksomhed, og det er en betingelse, at

selskabet investerer i vaerdipapirer mv.

Som tidligere naevnt er det et anerkendt princip, at civilretten har en styrende funktion over skatteretten.

Sgren Friis Hansen anfgrer eksempelvis: at
“Hvis der ikke kan findes stotte i en lovs ordlyd eller i en anden almindelig anerkendt
retskilde for, at der ved fortolkningen af et begreb i en skattelov skal ske en fravigelse af

almindelig juridisk terminologi, m& man nodvendigvis falde tilbage herp8”.%°

4 Se o0gsd Kjeld Bergenfelt, "Beskatning af finansielle selskaber”, side 207 med kommentarer til SKM2012.61.SR. Se
endelig begrundelsen i SKM2017.184.SR.
46 Se Sgren Friis Hansen m.fl. i “Introduktion til dansk selskabsret 17, side 118.

29



Det er derfor et interessant spgrgsmal, om begreberne investeringsvirksomhed og vaerdipapirer er
entydige juridiske begreber, som man kan falde tilbage pd ved den skatteretlige fortolkning.

I det fglgende analyserer jeg de to betingelser og begreber adskilt for at finde ud af, om de har et

selvstaendigt indhold, som giver anledning til fortolkning.

3.4.1.1 Investeringsvirksomhed
Selskabets virksomhed skal best3 i at investere.

Ifolge forarbejderne ma et investeringsselskab ikke have anden virksomhed.*’

Det fremgdr videre af forarbejderne, at et selskab, der b3de har investeringsvirksomhed og
produktionsvirksomhed ikke er et investeringsselskab. Forarbejderne naevner eksempler pa
virksomheder, som har en virksomhed, der gdr ud over at investere i vaerdipapirer. Det gaelder
pengeinstitutter, realkreditinstitutter mv. og livsforsikrings- og skadesforsikringsselskaber.

Det er ikke muligt at finde et entydigt civilretligt indhold af begrebet investeringsvirksomhed. Dog
bemaerkes, at kapitalselskaber (aktieselskaber, anpartsselskaber mv.) i deres vedtaegter skal angive et
formal, jf. selskabslovens § 28, stk. 1, nr. 2. Det m& antages, at selskabets vedtaegtsmaessige formal

indgar med betydelig veegt ved den skatteretlige vurdering.

Det skatteretlige indhold bestdr i et krav til investeringsselskabets aktivitet.

At kravet har et saerskilt indhold kan ses i afggrelsen offentliggjort som SKM2010.804.SR.*® Afggrelsen
vedrgrer et selskab, som via et datterselskab drev virksomhed som godkendt fondsmaeglervirksomhed.
Selskabet blev ikke anset for at vaere omfattet af ABL § 19. Skatterddet begrunder svaret med, at
datterselskabet skal drive godkendt fondsmaeglervirksomhed, og at denne virksomhed udelukkende kan
bestd af investeringsservice, som beskrevet i bilag 4 til lov om finansiel virksomhed. Herefter blev

fondsmaeglervirksomheden anset for at ga ud over at investere i vaerdipapirer.

Afggrelsen viser, at der foretages en konkret vurdering af selskabets aktivitet, at aktiviteten i et
datterselskab kan indgd i vurdering af moderselskabets virksomhed og endelig at en aktivitet som gar ud

over investeringsvirksomhed alene kan bringe selskabet ud af ABL § 19.

3.4.1.2 Vaerdipapirer mv.
Selskabet skal investere i vaerdipapirer mv.

Det er indledningsvis ngdvendigt at sgge svar pa, hvad der forstds ved vaerdipapirer mv. og derudover

o . . . o . . . .
sgge svar pa, om der i kravet ligger en betingelse om, at der alene ma investeres i veerdipapirer mv.

47 Se L 98 (FT 2004/05 - 2 samling) som fremsat 24. februar 2005.
8 Afggrelsen er kommenteret af Kjeld Bergenfelt i “Beskatning af finansielle selskaber” side 222 og side 228 samt af
Erik Banner-Voigt mfl. i "Aktieavancebeskatning” side 270.
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Begrebet veerdipapirer mv. er ikke defineret direkte i loven. Begrebet veerdipapirer mv. blev i
forarbejderne til ABL § 19 defineret sdledes: “Ved veerdipapirer m.v. forstds navnlig: Aktier,
investeringsbeviser, obligationer, andre pengefordringer (herunder pengeinstitutindestender og
kontanter) og rettigheder over disse samt finansielle kontrakter som naevnt | kursgevinstloven og

rettigheder over disse. ™

Vaerdipapirbegrebet optraeder imidlertid ogsa i ABL § 34. ABL § 34 benytter begrebet ved afgreensning af,
hvilke selskaber der kan overdrages med succession. I ABL § 34, stk. 1, nr. 3, og i stk. 6, opremses
aktiver, som kan diskvalificere til succession. Der oplistes her udlejningsejendomme, kontanter og
vaerdipapirer el. lign.

Det md antages, at vaerdipapirbegrebet har samme indhold indenfor to bestemmelser i ABL. En
modsaetningsslutning fra opremsningen i ABL § 34 resulterer dermed i, at vaerdipapirer ikke bestdr af
kontanter og udlejningsejendomme.

For sd vidt angdr kontanterne kommer det i imidlertid til at veere i direkte modstrid med forarbejdernes
farnaevnte opremsning. Det ma tages til udtryk for, at der ligger et selvstaendigt indhold i den lille
tilfojelse “mv.” i ABL § 19. Kontanter m& med henvisning til forarbejderne dermed skulle medregnes som
veaerdipapirer mv. i et investeringsselskab. Det er naturligvis en vigtig konstatering, da kontantbeholdning
og bankindestdender ellers vilkarligt vil kunne aendre kvalifikationen af et investeringsselskab.

Udlejningsejendomme synes omvendt at vaere undtaget fra veerdipapirbegrebet.

Praksis har enkelte gange forholdt sig til, hvilke vaerdipapirer mv. et investeringsselskab kan eje.

I SKM2009.550.SR fastslog Skatterddet, at K/S andele i form af ejendoms- eller vindmglleanparter ikke

kan anses for vaerdipapirer.

I SKM2008.381.SR fastslog Skatteradet, at en forening, som udelukkende skulle investere i amerikanske
livsforsikringer, ville vaere omfattet af begrebet investeringsselskab i ABL § 19, stk. 2, nr. 2. Det er
interessant, at Skatterddet i afggrelsen vurderer, at de amerikanske livsforsikringer hverken udggr
fordringer eller finansielle kontrakter i kursgevinstlovens forstand. I SKATs indstilling, som er tiltradt af
Skatterddet, begrundes svaret med, at definitionen af ABL § 19, stk. 2, nr. 2 er s3 bred, at man ma
antage, at den ogsa daekker investeringer i de omhandlede livsforsikringspolicer. Nar de amerikanske
livsforsikringspolicer ikke anses for at veere et aktiv omfattet af kursgevinstloven fastleegger afggrelsen

dermed en noget bredere definition af veerdipapirer mv., end forarbejderne laegger op til.

I SKM2008.558.SR fastslog Skatterddet, at et selskab, som ville investere i en portefslje af EU CO2

kontrakter, opfyldte betingelsen om at investere i vaerdipapirer mv. Spgrger havde i den konkrete sag

49 .98 (FT 2004/5 - 2. samling). Som andrer ABL § 2a der senere bliver til ABL § 19.

31



henvist til, at kontrakterne ville have karakter af futures og dermed veere finansielle kontrakter omfattet
af KGL. Der var videre henvist til, at de ville vaere omfattet af VHL § 2 og bilag 5 til FIL. I SKATs
indstilling, som er tiltrddt af Skatterddet, gentages argumentet, om at de finansielle kontrakter er
omfattet af KGL, ikke. Derimod gentages, at de er omfattet af VHL § 2 og bilag 5 i lov om finansiel

virksomhed.>°

Den sparsomme praksis, om hvordan veerdipapirer mv. i ABL § 19 positivt afgreenses, rejser herefter
o . . . . " . . . o
spgrgsmalet, om der kan sgges inspiration i den finansielle lovgivning, nar det skal afggres, om en

konkret investering kan karakteriseres som et vaerdipapir mv.

Veerdipapirbegrebet findes i VHL. VHL § 2 indeholder en definition pa vaerdipapirer. Det er praecis samme

definition, som fremgar af bilag 5 til FIL.

Bilag 5 til FIL omfatter de veerdipapirer, man som vaerdipapirhandler mv., jf. FIL § 9, stk. 3, kan opn3

tilladelse til at handle med.

Det er derfor nzerliggende at antage, at denne civilretlige definition har en styrende rolle ved

fastlaeggelsen af indholdet af vaerdipapirbegrebet i ABL § 19.

Det er et resultat, som ogsa kan understgttes af de ovenfor naevnte afggrelser. Szerligt afggrelsen i
SKM2008.558.SR, der som neaevnt direkte henviser til de to bestemmelser.

Fuldstaendigt sammenfald mellem den finansielle lovgivnings- og skatterettens brug af begrebet
veerdipapirer kan dog ikke fastslds med sikkerhed. Saledes antages, at anparter i et ApS ikke anses for
omfattet af VHL.’l. Omvendt kan der argumenteres for, at andele i et K/S i henhold til den finansielle
lovgivning udggr et veerdipapir. Det skyldes, at et K/S kan opfylde kravene til at veere en AIF, og en

sadan er direkte naevnt i bilag 5 til FIL.

N&r andele i et K/S i den finansielle lovgivning anses som et vaerdipapir, kan det haenge sammen med, at
et K/S tillzegges selskabsretlig subjektivitet. Skatteretligt er et K/S derimod transparent. Andele i et K/S
m& som konsekvens heraf ogsd anses for ikke eksisterende. I stedet medregnes de bagvedliggende

aktiver.

N&r ABL § 19 anvender udtrykket vaerdipapirer mv., synes der abnet for, at bestemmelsen skatteretligt
gar lidt videre end den civilretlige afgraensning af begrebet. Samtidig viser praksis, at der skatteretligt
kan anlaegges en seerskilt vurdering, som medfgrer, at civilretlige veerdipapirer afskaeres fra at vaere

skatteretlige veerdipapirer.

50 Bijlag 5 i lov om finansiel virksomhed oplister de instrumenter og kontrakter som finansielle virksomheder ma udfgre
aktivitet med, jf. 9 i lov om finansiel virksomhed.

51 Jf. Sgren Friis Hansen m.fl., "Dansk Selskabsret 2”, side 196 og Jesper Lau Hansen, “Vardipapirhandelsloven med
kommentarer”, bind 2 kommentaren, side 34.
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Spgrgsmalet er derefter, om der ma investeres i andet end vaerdipapirer mv.
Lovens ordlyd synes ikke at forhindre, at der kan investeres i andet end vaerdipapirer mv. Medens det
klart fremgar af lovens forarbejder, at selskabet ikke m& have anden virksomhed, s8 fremgar det ikke,

om der ma investeres i andet end vaerdipapirer mv.

Jakob Smidt>? antager, at der i ubetydelig grad kan investeres i andet end vaerdipapirer.

Skatterddet har senest gennem praksis anlagt en meget indskraenkende fortolkning.

I SKM2016.323.SR fastslar Skatteradet, at hvis selskabet investerer i andet end vaerdipapirer mv, vil
selskabet ikke veere omfattet af ABL § 19. Efter Skatterddets praksis er det slet ikke muligt for et
investeringsselskab med pligt til tilbagekgb at besidde andet end veaerdipapirer mv.

Skatterddet henviser i begrundelsen til sdvel lovens ordlyd som forarbejder. Da lovens ordlyd som naevnt
ikke er klar, ser det umiddelbart ud til at begrundelsen for, at der ikke ma investeres i andet end
vaerdipapirer, skal findes i forarbejdernes sammenhang med kravet om indlgsningsret til indre veerdi, jf.
nedenfor i afsnit 3.4.2. Et krav som det vil vaere vanskeligt at opfylde, hvis der investeres i anden
virksomhed. N&r det samtidig star klart, at det er muligt at investere i andet end vaerdipapirer mv.
gennem datterselskaber, jf. nedenfor afsnit 3.4.3, s bliver det svaert at fglge Skatterddets argument.
Afggrelsen er ikke begrundet med, at der drives anden virksomhed, og vanskeligheder med
indlgsningsret til indre vaerdi ma alt andet lige vaere lige store uanset om aktivet besiddes direkte eller
indirekte.

Skatterddets fortolkning indebaerer, at anvendelsesomradet for investeringsselskaber indskraenkes for

netop den type selskaber, som formodningsvis i kraft af indlgsningsretten udggr investeringsselskaber.

Praksis, om at der ikke ma investeres i andet end veerdipapirer mv., kan fa den konsekvens, at det bliver
muligt for et selskab og dets investorer at bringe sig udenfor ABL § 19 ved at lade selskabet eje et aktiv

direkte, f.eks. fast ejendom, som med sikkerhed ikke anses for at veere et vaerdipapir.

Skatterddets praksis er indtil videre ikke udfordret ved domstolene.

3.4.2 Investors indigsningsret - pligt til tilbagekgb
Ifolge ABL § 19, stk. 2, nr. 2, 1.-3. pkt. stilles der ogsa betingelse om, at investor skal have ret til at

afhaende sine andele i investeringsselskabet.

Betingelsen er i loven formuleret sdledes:
”.. og hvor andele i selskabet p8 forlangende af ihaendehaverne skal tilbagekgbes for
midler af selskabets formue til en kursvaerdi, der ikke i vaesentlig grad er mindre end den

indre veerdi. Med tilbagekgb sidestilles, at en tredjemand tilkendegiver overfor selskabet,

52 TfS 2005,776.
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at enten den p8gaeldende eller en anden fysisk eller juridisk person p8 forlangende vil kobe
enhver andel til en kursveerdi, der ikke i veesentlig grad er mindre end den indre veerdi.
Kravet om tilbagekeb p§ forlangende er opfyldt, selv om kravet kun imgdekommes

indenfor en vis frist.”

Af forarbejderne fremgar, at betingelsen afspejler den typiske fremgangsmade omkring indlgsningsret i
en investeringsforening.>® Forarbejderne naevner samtidig, at der ikke er brugt ordet indlgsningsret, fordi
det er daekket af ordet tilbagekgb.

Tilbagekgb er sdledes et bredere begreb end indlgsningsretten i en investeringsforening.

Betingelsen indebaerer, at investor har en ret til at salge eller lade sig indlgse. Heroverfor stdr, at
selskabet eller andre har en pligt til at kabe. Betingelsen kan opfyldes pa flere mader.

Selskabet kan have pligt til at kgbe andelene pa forlangende af ihaendehaverne, eller tredjemand kan
have tilkendegivet at ville kgbe enhver andel. Forarbejderne naevner, at ogsa tilfeelde, hvor aktionaerer
tillaeegger hinanden en indlgsningsret i en aktionaeroverenskomst, opfylder betingelsen.

Det naevnes i forarbejderne og fglger ogsd af praksis, at retten ikke m& vaere betinget af uvisse
begivenheder, f.eks. en fremtidig generalforsamlingsbeslutning®*.

Ved indlgsning er det en betingelse, at veerdien ikke i vaesentlig grad er mindre end den indre veaerdi.

Indre veerdi er en regnskabsmaessig opggrelse.

I modsaetning til indlgsningsretten i en investeringsforening, som normalt skal tilbydes med faste
intervaller®™, s3 skal indlgsningsretten/salgsretten i et investeringsselskab blot opfyldes indenfor en vis
frist. Lovforarbejderne naevner, at en bestemmelse i vedteegterne om, at indlgsning kun kan ske &rligt,
opfylder kravet. Efter praksis synes der dog at veere en gvre tidsmassig graense, se hertil
SKM2008.965.SR, hvor Skatteradet fandt, at betingelsen ikke var opfyldt, da ingen kunne forlange sig
indlgst for efter 10 ar.

Praksis viser, at betingelsen giver vide muligheder for, at et selskab og dets aktionzerer kan bringe sig
ind under reglerne for investeringsselskaber med indlgsningsret. Interessen heri skal ses i sammenhang
med de muligheder, der opstar for at blive undtaget fra reglen jf. nedenfor i afsnit 3.4.3.

Et eksempel herpd findes ved at sammenholde afggrelserne i SKM2008.228.SR og SKM2009.355.SR. De
to afggrelser omhandler et selskab, som g@nsker at kvalificere som investeringsselskab. I

SKM2008.228.SR har selskabet formuleret en vedtaegtsbestemmelse, som indebzerer, at selskabet kan

3 Se bemeaerkningerne til § 1, stk. 7 i L 98 (FT 2004/05 - 2 samling), som fremsat 24. februar 2005.
> Se hertil SKM2007.251.SR.
55 Som udgangspunkt mindst to gange om maneden, jf. LIF § 105.
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anvise en kgber, men det stdr ikke klart, om hverken selskabet eller anviste kgber er forpligtet til at
kgbe. Skatteradet anser derfor ikke betingelsen for opfyldt. I SKM2009.355.SR har samme selskab
omformuleret sine vedteegter sdledes, at selskabet nu har pligt til indenfor 6 maneder at tilbagekgbe
aktierne dog med mulighed for at anvise en kgber. Skatteradet anser herefter vedtaegterne for at opfylde

betingelsen om tilbagekgb pa forlangende.

Endelig skal naevnes SKM2010.805.SR. I denne sag bekreeftede Skatterddet, at et ApS med kun én
aktionaer var et investeringsselskab, idet vedtzegterne forpligtede selskabet til at tilbagekgbe anparterne

til indre veerdi.

3.4.3 Holdingselskaber undtaget
Holdingselskaber kan vaere undtaget fra at veaere investeringsselskaber med indlgsningsret, jf. ABL § 19,

stk. 3. 1. pkt.

Bestemmelsen fastsldr, at selskaber, hvis formue gennem datterselskaber hovedsagelig investeres i
andre veerdier end vaerdipapirer m.v., ikke omfattes af definitionen pa et investeringsselskab med

indlgsningsret.

I dette afsnit undersgges, i hvilket omfang undtagelsesreglen finder anvendelse.

Der er umiddelbart to centrale begreber, som det er afggrende at fa fastsldet. Dels hvad der forstds ved

et "datterselskab”, og dels hvad der forstas ved "hovedsagelig”.

Begrebet datterselskab er entydigt defineret i ABL § 19, stk. 3, 2. pkt. og skal forstds som et selskab,
hvori moderselskabet har bestemmende indflydelse, jf. LL § 2, stk. 2. Ved bestemmende indflydelse
forstds ejerskab eller radighed over stemmerettigheder, sdledes at der direkte eller indirekte ejes mere
end 50 pct. af kapitalen eller rddes over mere end 50 pct. af stemmerne. Ved bedgmmelsen medregnes

aktier og stemmer som indehaves af koncernforbundne og naertstdende.

Begrebet hovedsagelig defineres derimod ikke direkte i loven. Det fremgar heller ikke af forarbejderne til
ABL § 19, hvordan begrebet skal forstas.

Begrebet er derimod blevet fastlagt gennem Skatterddets praksis.

Skatterddet tog forste gang i SKM2007.452.SR stilling til begrebet. I afggrelsen blev Skatteradet
anmodet om at svare pa en raekke spgrgsmal vedrgrende et Maltesisk SICAV PLC, som gennem en raekke
datterselskaber hovedsagelig ville investere sin formue i ejendomsudvikling samt fast ejendom. Spgrger
gnskede at fa fastsldet, hvorndr undtagelsesbestemmelsen fandt anvendelse. Ved besvarelsen af
spgrgsmalene tiltreeder Skatteradet SKATs vurdering om, at der ved "hovedsagelig” skal forstds en

graense pa 15 pct. i vaerdipapirer m.v. og 85 pct. i andre veerdier.
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Senere - i 2009 - blev definitionen af investeringsselskaber i ABL § 19 udvidet til ogsd at omfatte

kollektive investeringer.®

Udvidelsen gav anledning til usikkerhed om Skatterddets praksisskabte regel kunne opretholdes.
Usikkerheden herom er delvist afvist gennem Skatteministeriets hgringssvar ved genindfgrslen i 2009 af
undtagelsesreglen for holdingselskaber. Her bekraefter Skatteministeriet, at fortolkningen gaelder

uaendret efter indfgrslen af de kollektive investeringsselskaber.>”

Skatterddet har siden gentaget sin fortolkning af begrebet "hovedsagelig”, senest i SKM2016.323.SR.

I SKM2016.323.SR er der tale om et selskab, som har en strategi om at investere langsigtet i illikvide
investeringer for at opna en illikviditetspraemie. Selskabets investeringsstruktur bestdr i, at der dels
investeres direkte i vaerdipapirer og dels investeres indirekte i andre aktiver end vaerdipapirer via
skattetransparente fonde. Fondene strukturerer investeringerne via aktieselskaber, som dermed anses
for kontrollerede datterselskaber. Skatterddet bekraefter, at Selskabet er omfattet af ABL § 19, hvis det
investerer mere end 15 pct. af dets formue i veerdipapirer og de resterende under 85 pct. af dets formue
i et datterselskab, som helt eller delvist investerer i andre aktiver end verdipapirer. Se

investeringsstruktur nedenfor.
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Skatterddet har i samme sag fastholdt, at hvis selskabet direkte investerer i andet end vaerdipapirer mv.,
vil det ikke vaere omfattet af ABL § 19, jf. ovenfor afsnit 3.4.2.

56 Jf. lov nr. 98 af 10. februar 2009.
57 Skatteministeriets hgringssvar vedr. Danske Advokaters bemaerkninger, se L 55 - bilag 2 (FT 2009/10). Tilsvarende
i L 55 - bilag 6 som hgringssvar til FSR.
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Det kan undre, at kvalifikationen af et selskab, som investerer, og hvor investorerne har indlgsningsret,
afhaenger af om eventuelle investeringer i andet end veaerdipapirer mv. sker gennem datterselskaber eller
direkte. Investeringer, som kan foretages gennem datterselskaber, uden at holdingreglen i ABL § 19, stk.

3 kommer i anvendelse, vil ved direkte investering straks bringe selskabet ud af ABL § 19.

Skatteradets praksis indebaerer, at et holdingselskab, som investerer i et eller flere kontrollerede
datterskaber vil blive undtaget fra at veere et investeringsselskab selskab, hvis investeringerne i andre

veerdier end vaerdipapirer overstiger en graense pa 85 pct.

Skatterddet har tydeligvis her anlagt en indskraenkende fortolkning af undtagelsesbestemmelsen.

Med denne fortolkning af begrebet "hovedsagelig”, er det kun fa selskaber mv. med indlgsningsret for
aktionzererne, som med henvisning til holdingreglen kan blive undtaget fra at veere et

investeringsselskab.

Bergenfelt undrer sig over, at Skatterddet har ansat andelen af andre aktiver s& hgjt som 85 pct.>® Han
argumenterer for, at Skatterddet uden at bryde en naturlig ordgreense ogsd kunne have anset en

betydelig lavere procent for at vaere "hovedsagelig”. Det argument kan jeg fuldt tiltraede.
Omvendt mener jeg, at Skatterddet med rette har fortolket undtagelsesreglen indskraenkende. Det skal
ses i sammenhang med, at der er tale om selskaber med indlgsningsret, og dermed selskaber som

minder om investeringsforeninger omfattet af UCITS direktivet.

Konsolideringsregel

Man kan rejse spgrgsmalet om holdingreglen i ABL § 19, stk. 3 med opggrelsen af de 15/85 pct. skal ske
pd datterselskabsniveau, eller der er tale om en konsolideringsregel, hvor der ses bort fra
datterselskabets aktiver, som i stedet medregnes i moderselskabet. Det fremgar ikke af loven.

Afggrelsen i SKM2016.323.SR tager specifikt stilling til, at opggrelsen af de 15/85 pct. skal ske som en
konsolideringsregel. I litteraturen er det ogsd omtalt, at opggrelsen skal ske pd moderselskabsniveau.>®

Skatteradets begrundelse for, at der ma@ veere tale om en konsolideringsregel er dels baseret pd en

ordlydsfortolkning og dels en formalsfortolkning.

Skatterddet fremhaever ordlyden af ABL § 19, stk. 3, 1. pkt.: “Et investeringsselskab som naevnt i stk. 2,
nr. 2. 1. pkt. omfatter ikke et selskab m.v., hvis formue gennem datterselskaber hovedsagelig investeres

8 Kjeld Bergenfelt “Beskatning af finansielle selskaber” side 225. Bergenfelt anfgrer samme sted, at der er behov for
en fornyet evaluering af afggrelsen, samt at problemerne vil kunne undgés, hvis der indfgres en regel svarende til den
som geelder for de kollektive investeringsselskaber.

%9 Kjeld Bergenfelt “Beskatning af finansielle selskaber” side 226, som er kritisk til denne opggrelsesmetode.
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i andre verdier end veaerdipapirer m.v.”. Ordet "formue” ma ifglge Skatterddet forstds som hele
selskabets formue og ikke kun datterselskabets.

Skatterddet har ogsd lagt veegt pa formalet med bestemmelsen, idet det anfgres, at sdfremt “formue”
relaterede sig til et af investeringsselskabets datterselskaber, s& ville blot ét mindre datterselskab kunne

medfgre, at investeringsselskabet ikke omfattes af ABL § 19.

Er 15/85 pct. reglen geeldende ret?

Uanset at der kan argumenteres for, at det af praktiske arsager er hensigtsmaessigt at kende graensen
for "hovedsagelig”, sa fglger det af lovens ordlyd, at der skal traeffes et konkret skan.

Spgrgsmalet er, om Skatteradets praksisskabte 15/85 pct. regel szetter skgn under regel.

Hvis det er tilfeeldet, s kan 15/85 pct. reglen ikke vaere udtryk for gaeldende ret.

Hgjesteret har sdledes tidligere vaeret afvisende overfor administrativt fastsatte regler, som er opstillet af

administrative grunde.

Se eksempelvis Hgjesterets dom (Bjarne Krause-Kristensen) offentliggjort i TfS1996,653. Dommen
omhandler fradrag for rejseudgifter for en medarbejder p& Storebeeltsforbindelsen. Efter dagaeldende
regler var der mulighed for fradrag for rejseudgifter ved arbejde pa skiftende arbejdssteder. Told- og
Skattestyrelsen havde vurderet, at nar arbejdet blev udfgrt i samme omrade i en periode af 12 maneder,
ville arbejdet blive anset for at vaere arbejde pa et fast sted. Hgjesterets flertal mente ikke, at Told- og
Skattestyrelsen kunne anleegge en sddan indskraenkende fortolkning af rejsebegrebet. Medarbejdere pa
Storebeelt fik efter Hgjesterets dom adgang til fradrag for rejseudgifter. Dommen gav samtidig anledning

til en andring i ligningsloven sa "midlertidige arbejdspladser” nu er objektivt fastlagt.

Hgjesteretsdommen viser, at man ikke administrativt kan lsegge skgn under regel. Skatteradets
afggrelser, hvor 15/85 pct. reglen konsekvent fglges, md i dette lys ses som en raekke konkrete

vurderinger.

I praksis opleves utvivisomt, at Skatteradet fgler sig bundet af den nu anlagte praksis. Men domstolene
vil - hvis de far lejligheden - ikke vaere bundet af 15/85 pct. reglen.

Der m& derfor advares mod at basere vurderingen af, om et konkret selskabs investering opfylder
betingelserne for at veere et investeringsselskab pa, at holdingreglen ikke finder anvendelse. Det er i

hvert fald forbundet med en betydelig usikkerhed, om domstolene vil anlaegge en tilsvarende fortolkning.

3.5 Kollektive investeringsselskaber
Den tredje kategori investeringsselskaber bestdr af de sdkaldte kollektive investeringsselskaber.
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Bestemmelsen herom er indsat med virkning fra indkomstaret 2009.5°

Udvidelsen af definitionen pa investeringsselskaber i 2009 gav anledning til, at en reekke selskaber pd
daveerende tidspunkt blev omkvalificeret til at veere investeringsselskab. Udfordringer med denne

overgang vil ikke blive omtalt yderligere her.

Bestemmelsen bygger videre pd en raekke af de betingelser, som er gennemgdet ovenfor herunder om

investering i vaerdipapirer, og at selskabets virksomhed skal vaere investering.

Lovens ordlyd undtager alene fra betingelsen om pligt til tilbagekgb, og efterlader dermed efter min
vurdering ikke grund til at stille spgrgsmal ved, om et investeringsselskab, hvis virksomhed bestdr i
kollektiv investering, ma have anden virksomhed end et investeringsselskab med tilbagekgbspligt. I
litteraturen er der usikkerhed herom.%!

Bestemmelsen kommer fgrst i anvendelse i det omfang, der ikke er nogen pligt til tilbagekgb.

Begrundelsen i SKM2009.355.SR kan sa tvivl herom. I sagen bekraefter Skatteradet, at et selskab med
tilbagekgbspligt opfylder kravene i ABL § 19, men Skatteradet bemaerker indledningsvis, at der ikke er
spurgt til, om selskabets aktivitet bestar i kollektiv investering. Forklaringen p& denne “serviceoplysning”
er formentlig, at definitionen p& investeringsselskaber blev udvidet fra anmodningen om bindende svar
blev indsendt, til Skatteradet behandlede det bindende svar i maj 2009.52

Et selskab med pligt til tilbagekgb, som ikke opfylder alle de gvrige betingelser, der stilles til et sddant
investeringsselskab, vil sdledes ikke kunne kvalificere som et kollektivt investeringsselskab.

Pligten til tilbagekgb erstattes med et krav om, at der er mindst 8 investorer.

Som for investeringsselskaber med pligt til tilbageksb er der ogsd undtagelser for holdingselskaber.

Undtagelserne er dog udformet ganske anderledes end holding-reglen gennemgaet ovenfor i afsnit 3.4.3.

Lovgiver har bevidst vedtaget undtagelserne med et forskelligt indhold.

Det fremgar tydeligst af kommentarerne til et hgringssvar fra Danske Advokater til det lovforslag, som
genindsatte “holding-reglen” for selskaber med tilbagekgbspligt.®®> Danske Advokater havde i deres
hgringssvar opstillet flere eksempler, som de bad Skatteministeriet forholde sig til. Kommentaren slutter

sdledes:

50 Jf. lov nr. 98 af 19. februar 2009.

51 Se Henrik Peytz, "Aktieavancebeskatningsloven med kommentarer”, side 398 og Erik Banner-Voigt og Preben
Underbjerg Poulsen, "Aktieavancebeskatning”, side 274.

52 Samme selskab havde tidligere i SKM2008.228.SR modtaget et bindende svar, hvor der var svaret nej til at veere et
investeringsskab.

83 Se L 55 - bilag 2 (2009/10).
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“Hvor den foresl8ede genindsaettelse af “holding-reglen” for selskaber med tilbagekabspligt
er en genoprettelse af status quo fra for lov nr. 98 af 10. februar 2009 for selskaber med
tilbagekpbspligt, der som bemeaerket formodes at vaere investeringsselskaber, er "holding-

reglen” for selskaber uden tilbagekobspligt bevidst mere lempelig.”

3.5.1 Mindst 8 investorer
Ved kollektiv investering forstas, at selskabet har mindst 8 deltagere.

Et selskab, som har mindre end 8 ejere, vil altsd ikke opfylde definitionen pa et kollektivt

investeringsselskab.

Ved malingen af dette antal deltagere skal koncernforbundne og nzertstdende deltagere medregnes.
Koncernforbindelse afggres efter KGL § 4, medens nzertstdende afggres efter ABL § 4, stk. 2.

Da koncernforbundne og nzertstdende skal ses under et, er det ikke muligt at kvalificere til et
investeringsselskab ved at lade en raekke familiemedlemmer og kontrollerede selskaber oprette et
selskab. Det er dog f.eks. muligt, at 8 sgskende kan stifte et feelles selskab og kvalificere til et kollektivt

investeringsselskab, idet sgskende ikke anses for naertstaende i relation til ABL § 4, stk. 2.

Asger Lehmann Hgj® har papeget risikoen for, at familieejede holdingselskaber bliver omfattet af
bestemmelsen i forbindelse med et generationsskifte, hvor mindst 8
familiemedlemmer/ngglemedarbejdere ejer aktier. Det ma konstateres, at risikoen indtraeder, nar der er

mange ejere, og de gvrige betingelser for at vaere et investeringsselskab er opfyldt.

Skatteradet har i SKM2016.439.SR fastsldet, at malingen af de 8 deltagere er entydigt defineret i
bestemmelsen. Det er dermed ikke relevant at medregne evt. aktionzerer i et mellemholdingselskab, jf.
ABL § 4A. Skatterddets forstdelse bekrzefter dermed, hvad der tidligere blot var antaget i den

skattevidenskabelige litteratur.®®

Bestemmelsen angiver ikke, hvorndr malingen skal opggres og ej heller, om en midlertidig overskridelse

af antallet har betydning for, om et selskab skal anses for at vaere et kollektivt investeringsselskab.

Skatterddet har i SKM2010.84.SR fastsldet, at det relevante maletidspunkt for antallet af deltagere er
udgangen af selskabets indkomstar. I den konkrete sag var der tale om et selskab, som ved udvidelsen
af definitionen p& investeringsselskaber i 2009 risikerede at blive omfattet af ABL § 19. De havde ni

investorer og forventede at vaere seks ved udgangen af indkomstaret 2009.

64 SR-Skat 2012.5.336 ”§ 19-aktier — en latent risiko for radgiver”.
55 Erik Banner-Voigt mfl. , “Aktieavancebeskatning”, side 276.
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Da hverken loven eller forarbejderne fastsaetter et maletidspunkt, er det naturligt, at Skatterddet har

|66

udfyldt dette tomrum. Erik Banner Voigt mfl.”® anfgrer, at hjemlen er tvivlsom, men som udgangspunkt

til fordel for skatteyder.

Skatterddets afggrelse om maling af deltagerne ultimo harmonerer med bestemmelsen i SEL § 5 F, som

fastslar, at et evt. statusskift pd selskabsniveau har virkning fra efterfglgende indkomstar.

Et selskab ma dog kunne stiftes og straks fra stiftelsen kvalificere som et investeringsselskab. For et

nystiftet selskab ma det derfor antages, at det relevante maletidspunkt er stiftelsestidspunktet.

3.5.2 Undtagelse fra kollektive investeringsselskaber - 15 pct. reglen
Det fglger af ABL § 19, stk. 3, 3. pkt., at et selskab ikke kan kvalificeres som et kollektivt

investeringsselskab (ABL § 19, stk. 2, 4. pkt.), hvis mere end 15 pct. af selskabets regnskabsmaessige
aktiver i Igbet af regnskabsaret gennemsnitligt er placeret i andet end vaerdipapirer mv.

ABL § 19, stk. 3., 3. pkt. henviser til ABL § 19, stk. 2, 4. pkt. (kollektivt investeringsselskab) og ikke til
ABL § 19, stk. 2, 1.-3. pkt. (investeringsselskab med indlgsningsret). Undtagelsesreglen, som i det
folgende ogsd vil blive omtalt som 15 pct. reglen, har sdledes kun virkning for de kollektive

investeringsselskaber.

Undtagelsen fra at vaere et kollektivt investeringsselskab suppleres af ABL § 19, stk. 3, 4. og 5 pkt.

Ved malingen af vaerdipapirer skal selskabet ikke medregne aktier i et andet selskab, hvori selskabet ejer
mindst 10 pct. af aktiekapitalen, med mindre det andet selskab selv er et investeringsselskab, jf. ABL §
19, stk. 3. 4. pkt.

Hvis selskabet derimod har bestemmende indflydelse p& et andet selskab, jf. LL § 2, stk. 2, ses der ved
malingen, af om 15 pct. af de regnskabsmaessige aktiver er placeret i andet end vaerdipapirer, bort fra
disse aktier. I stedet medregnes den andel af det andet selskabs aktiver, som svarer til selskabets
direkte eller indirekte ejerandel, jf. ABL § 19, stk. 3. 5. pkt.

Formalet med 15 pct. reglen er at undga, at selskaber, der baserer sig p& produktionsvirksomhed, samt
holdingselskaber i seedvanlige koncerner, der baserer sig pd produktionsvirksomhed, bliver omfattet af
ABL § 19 som fglge af kollektiv investering.®’

Spgrgsmalet er, om man kan slutte modsaetningsvis og argumentere for, at et kollektivt
investeringsselskab med 15 pct. eller mindre placeret i andet end vaerdipapirer mv. altid er et

56 Se Erik Banner-Voigt m.fl., “Aktieavancebeskatning”, side 275.
57 Se hertil bemaerkningerne til skatteministerens aendringsforslag af 4. februar 2009 udenfor tilleegsbetsenkningen
L 23 - bilag 86 (FT 2008/09). Se ogsa L 23 - bilag 81.
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investeringsselskab. Skatteministeriet har i sine kommentarer til hgringsvar i 2009 givet udtryk for, at
det umiddelbart er udgangspunktet, idet forarbejderne dog ogsa vil indgd i fortolkningen.®®

Michael Ngrremark og Arne Mgllin Ottosen®® har omvendt argumenteret for, at det ikke kan vare
tilfeeldet. I artiklen, som ganske vist er trykt fgr Skatteministeriets udmelding, argumenterer de for, at 15
pct. reglen ma opfattes som en form for safe-harbour regel gdende ud p3, at et selskab aldrig kan anses
for udelukkende at drive virksomhed med investering i veerdipapirer mv., hvis mere end 15 pct. af dets
regnskabsmaessige aktiver er placeret i andet end vaerdipapirer. Omvendt at det ved en mindre andel
stadig vil veere ngdvendigt at vurdere, om selskabet opfylder betingelsen om ikke at have anden
virksomhed.

Det reesonnement ma vaere korrekt henset til, at bestemmelsen om kollektiv investering jo netop kun
erstatter én af flere betingelser - indlgsningsretten - som skal veaere opfyldt, fgr et selskab kan
karakteriseres som et investeringsselskab. Antagelsen underbygges ogsd af afggrelsen i
SKM2010.804.SR. Afggrelsen, som er gengivet tidligere, fastslar, at et selskab, som via et datterselskab
driver virksomhed som godkendt fondsmaeglervirksomhed, ikke skal anses for et investeringsselskab
omfattet af ABL § 19 til trods for, at alle selskabets aktiver i al vaesentlighed udggr veaerdipapirer.

Begrundelsen er, at aktiverne besiddes “i forbindelse med anden aktivitet end investeringsvirksomhed”.
Skatteministeriets henvisning til forarbejderne giver ogsa en stgtte til reesonnementet.

Skatteministeriets kommentar ma dermed forstds saledes: forudsat de gvrige betingelser er opfyldt, kan
et kollektivt investeringsselskab investere op til 15 pct. i andet end vaerdipapirer og samtidig fastholde
kvalifikationen som investeringsselskab.

Derved opstar en markant forskel i forhold til investeringsselskaber med indlgsningsret, hvor der efter
praksis ikke er mulighed for, at selskabet kan fastholde kvalifikationen som investeringsselskab, hvis dets

aktiver bestdr af andet end vaerdipapirer mv.

Datterselskaber p& mindst 10 pct.

Aktier i datterselskaber, som selskabet ejer mellem 10 og 50 pct. af, medregnes ikke som vaerdipapirer,
med mindre datterselskabet selv er et investeringsselskab, jf. ABL § 19, stk. 3, 4. pkt. sammenholdt med
5. pkt.

Skatterddet har i SKM2016.439.SR bekreeftet, at et selskab ikke er et investeringsselskab, ndr dets
aktiver vil bestd i kapitalandele, som ikke medregnes som veerdipapirer m.v.. Selskabet forventede at
erhverve mellem 10 pct. og 25 pct. af kapital og stemmer i underliggende selskaber. Veerdien af disse

kapitalandele ville udggre mere end 85 pct. af selskabets regnskabsmaessige aktiver.

68 Se L 55 - bilag 2 (FT 2009/10).
59 RR.4.2009.54 “Andring af reglerne om investeringsselskaber”.
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Tilsvarende resultat findes i SKM2012.214.SR. Sagen vedrgrer et Luxembourgs SICAF SIF S.A, som
anerkendes som et selvstaendigt skattesubjekt, idet det kan sammenlignes med et dansk aktieselskab.
Selskabet stiftes med det formal at investere i ikke-noterede aktier i sm& og mellemstore selskaber. Der
forventes, at ejerandelen i hvert af disse selskaber bliver mindst 10 pct. af selskabskapitalen. Selskabet
forventes endvidere at investere i andre aktiver s& som fast ejendom og pantebreve. Da mere end 15
pct. af aktiverne dermed placeres i andet end veerdipapirer mv., anses selskabet for at veere undtaget fra
at veere et investeringsselskab.

Det kan forekomme besynderligt, at aktier i disse selskaber ikke anses for vaerdipapirer.”’ Men det er
tilsyneladende helt bevidst fra lovgivers side, at man vil undtage almindelige holdingselskaber.

Under behandlingen af lovforslag L 23 i 2008 papegede Finansradet, at der var mulighed for omgaelse
ved at lade et datterselskab foretage investeringerne. Reaktionen herpd blev, at der blev fremsat forslag

om konsolideringsreglen ved kontrollerede selskaber.”?

Bestemmende indflydelse - konsolidering

Hvis investeringen foregdr indirekte via et selskab, hvorover man har bestemmende indflydelse (kontrol),
jf. LL 2, stk. 2, skal det eller de kontrollerede selskabers aktiver konsolideres op i selskabet som en

transparensregel forud for mélingen af de 15 pct.

Ved bestemmende indflydelse, jf. LL § 2, stk. 2, forstds ejerskab eller rddighed over stemmerettigheder,
saledes at der direkte eller indirekte ejes mere end 50 pct. af kapitalen eller r&des over mere end 50 pct.
af stemmerne. Ved bedgmmelsen medregnes aktier og stemmer, som indehaves af koncernforbundne og

naertstadende.

Jakob Bundgaard og Peter Koerver Schmidt’? har anfgrt, at der med den meget brede definition af
bestemmende indflydelse i LL § 2, stk. 2 er mulighed for, at aktier i kapitalfondsstrukturer skal
konsolideres under brug af transparensreglen. LL § 2, stk. 2 medregner saledes aktier i selskaber,

hvorover der er indgdet en aftale om udgvelse af faelles bestemmende indflydelse.

Der ses ikke offentliggjorte afggrelser, hvor der er lagt veegt pd aftale om udgvelse af fzelles
bestemmende indflydelse. Spgrgsmalet er, om det skyldes, at der ikke foreligger oplysninger om,

hvorvidt der er indgdet aktionaeroverenskomster mv., og de derfor ikke tages med i betragtning.

Det er dog tankeveekkende, at konsolideringsreglen, som er indfgrt for at sikre, at veerdipapirer i et
kontrolleret datterselskab medregnes ved opggrelse af 15 pct. reglen samtidig gennem en meget bred
definition af begrebet bestemmende indflydelse, maske resulterer i, at der skal ske konsolidering med

substansen i en kapitalfondsstruktur.

7% Se hertil ogsa Kjeld Bergenfelt “Beskatning af finansielle selskaber” side 227.
71 Jf. L23 - bilag 81 (FT 2008/09).
72 TfS 2009,567.
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Skatterddet har truffet flere afggrelser om private equity, hvor der er set gennem K/S strukturer, men
endnu er der ikke eksempler pa, at der ses gennem de selskaber, som ligger under K/S strukturerne. Se
f.eks. SKM2009.552.SR.

Sagen vedrgrer et bgrsnoteret selskab uden indlgsningsret. Selskabet havde opbygget en portefglje af
bgrsnoterede aktier for at give selskabets investorer en eksponering mod private equity markedet, indtil
selskabets kapital var fuldt investeret i unoterede andele. Investeringerne foretages som Limited Partner
(kommanditist) gennem deltagelse i udenlandske Limited Partnerships (kommanditselskaber), hvor
selskabet deltog med beskedne andele, som hovedregel i niveauet mellem 0,25 pct. op til ca. 1 pct.,
hvortil kommer ganske fa investeringer med andele pd 6 -7 pct. men i alle tilfelde under 10 pct.

Skatteradet fastslar, at et selskab ikke kan blive omfattet af udtagelsesreglen i ABL § 19, stk. 3 ved at
investere mere end 15 pct. i Igbet af regnskabsdret af selskabets regnskabsmaessige aktiver i
transparente selskaber, nar disse investerer i veerdipapirer m.v. Skatteradet bekrzeftede dermed, at
selskabet var et investeringsselskab. I indstillingen forudsaettes, at selskabets hovedformal er investering
i aktier eller veerdipapirer m.v.. Det fremgar ikke, om der i sagen var indgdet aktionaeroverenskomster
eller lignende.

Tilsvarende afggrelse findes i SKM2014.797.SR. Sagen vedrgrer et dansk selskab, som vil investere i
private equity gennem et luxembourgsk S.C.A. SICAF-SIF. Sidstnaevnte anses for transparent. Det
danske selskabs ejerandel i det transparente luxembourgske selskab ville udggre under 10 pct.
Undtagelsesreglen fandt herefter ikke anvendelse, og det danske selskab blev anset for omfattet af ABL §
19.

Opsummerende kan det fasts|3s, at praksis accepterer, at et kollektivt investeringsselskab kan investere i
andet end vardipapirer mv. op til 15 pct. under forudseetning af, at de gvrige betingelser er opfyldt. Det
folger af en modsaetningsslutning til udtagelsesreglen i ABL § 19, stk. 3. 3. punkt, som fastslar, at et
kollektivt investeringsselskab ikke omfatter et selskab mv., hvis mere end 15 pct. af selskabets
regnskabsmaessige aktiver i Igbet af regnskabsdret gennemsnitligt er placeret i andet end vaerdipapirer

m.v.

Aktier i selskaber, som investeringsselskabet ejer mellem 10 og 50 pct. af, anses ved malingen for at

veere andet end veerdipapirer mv. Derved undtages mange holdingselskaber.

Aktiver i kontrollerede selskaber konsolideres ved malingen af, om det kollektive investeringsselskab har
mere end 15 pct. placeret i andet end vaerdipapirer mv. Konsolideringsreglen sikrer i udgangspunktet, at
det ikke er muligt at blive undtaget fra at vaere et investeringsselskab ved at lade investeringen forega
gennem et kontrolleret datterselskab. I teorien kan den meget brede definition p& kontrolleret selskab
imidlertid medfgre, at der skal konsolideres med substansen i en kapitalfondsstruktur, hvilket m& antages
at bringe undtagelsesreglen i anvendelse. Der er endnu ikke konkrete eksempler herpad.
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3.6 Sammenfatning
Kvalifikationen eller afgraensning, af hvilke selskaber der omfattes af ABL 19, er gennemgdet ovenfor i
afsnit 3.1 - 3.5.

Som det fremgar, er den indledende opgave at fastsld, om der er tale om ejerandele i et selvstaendigt
skattesubjekt. Det gaelder ogsa for ABL § 19 selskaberne, at de skal vaere skatteretlige subjekter.

For udenlandske enheder udggr det en udfordring. Der anvendes dansk ret, og det er en konkret

vurdering baseret p& momenter, som er udviklet i praksis.

Alle danske UCITS (investeringsforeninger, SIKAV og vaerdipapirfonde) anses efter praksis for at vaere
selvstaendige skattesubjekter og dermed omfattet af ABL § 19. Der er saledes ikke plads til fortolkning pa
danske UCITS.

Udenlandske UCITS skal ogsd opfylde kravet om at veere selvstaendige skattesubjekter. Det er en konkret
vurdering, som efter praksis foretages ud fra en vurdering af, om enheden organisatorisk svarer til en
dansk vaerdipapirfond. Det giver grundlag for fortolkning, ndr der skal foretage en sddan vurdering.
Praksis viser, at de kan blive anset for transparente. Det er en risiko, som praktikere bgr vaere

o
opmaerksom pa.

Medens UCITS kan vaere transparente, er der ikke mulighed for, at en UCITS kan blive anset for at veere

et almindeligt selskab. Vaernsreglen er derfor effektiv i forhold til UCITS.

UCITS har imidlertid et begraenset geografisk anvendelsesomrade, og enheder kan bringe sig udenfor

UCITS omradet f.eks. gennem investeringsvalg, som ikke accepteres under UCITS.

Den anden kategori af ABL § 19 selskaber bestdr af investeringsselskaber med pligt til tilbagekgb. Denne
kategori er kendetegnet ved at dele mange karakteristika med UCITS. Kravet, om at der skal vaere pligt

til tilbagekgb til indre vaerdi, er et bredt begreb, som kan opfyldes gennem selskabets pligt, tredjemands
tilkendegivelse eller gennem aktionaeroverenskomster. Efter praksis er det muligt for et selskab selv med
én aktionaer at bringe sig ind under reglen gennem vedtaegterne.

Det er et krav, at selskabets aktivitet bestar i investering i vaerdipapirer. En aktivitet, som gar ud over
investeringsvirksomhed, kan bringe selskabet ud af ABL § 19. Det gaelder ogsa en aktivitet gennem et
kontrolleret datterselskab. Det er i overensstemmelse med formalet med bestemmelsen.

Der skal investeres i veerdipapirer mv. Fast ejendom vil altid blive betragtet som andet end vaerdipapirer.

Vaerdipapirbegrebet vil til en vis graense vaere sammenfaldende med den civilretlige afgraensning af
begrebet. Der skal skatteretligt ses gennem K/S andele.

45



Ifslge Skatteradets praksis ma et selskab med indlgsningsret ikke direkte investere i andet end
veerdipapirer mv. Fortolkningen indskraenker anvendelsesomradet for investeringsselskaber og er naeppe
i overensstemmelse med reglens formal. Der er sdledes risiko for, at selskabet gennem en mindre

investering i andet end veaerdipapirer m.v. kan bringe sig udenfor reglen.

Selskaber, hvis formue gennem datterselskaber hovedsagelig investeres i andre veaerdier end
veerdipapirer mv., er undtaget fra definitionen pa et investeringsselskab med pligt til tilbagekgb.

Praksis har fortolket denne "holding-regel” sdledes, at der med "hovedsagelig” skal forstds 85 pct. samt,
at mélingen skal foretages som en konsolidering. Fortolkningen begraenser muligheden for, at selskaber
kan blive omfattet af undtagelsesreglen. Det er i overensstemmelse med reglens formal som udtrykt i
lovens forarbejder. Der kan imidlertid rejses spgrgsmal ved, om det er muligt ved domstolene at anfaegte
fortolkningen. Domstolene accepterer ikke, at sk@n seettes under regel.

Den tredje og sidste kategori af ABL § 19 selskaber bestar af de kollektive investeringsselskaber
Disse skal opfylde de samme krav, om at selskabets aktivitet er investering samt, at der investeres i
vaerdipapirer mv. Herudover er der ikke efterladt megen plads til fortolkning vedrgrende de kollektive

investeringsselskaber.

Kollektive investeringsselskaber kraever, at der er mindst 8 deltagere. Malingen af antal deltagere er
entydigt defineret i bestemmelsen. Bestemmelsen fasts|ar imidlertid ikke, hvorndr malingen skal

foretages. Her har praksis fastsldet, at malingen skal ske ultimo 3ret.

Der gaelder en objektiv fastsat graense for, hvornar kollektive investeringsselskaber undtages fra at veere
omfattet af ABL § 19. Graensen er sat ved 15 pct. Der er dermed ikke plads til yderligere fortolkning ved
reglen. Efter praksis accepteres, at et kollektivt investeringsselskab kan investere i andet end
veerdipapirer mv. op til 15 pct. Det forudseaetter, at de gvrige betingelser herunder iszer betingelsen om,
at selskabet ikke har anden aktivitet end investering er opfyldt.

Aktier i selskaber, som investeringsselskabet ejer mellem 10 og 50 pct. af, anses ved malingen for at
vaere andet end vaerdipapirer mv. Derved undtages mange holdingselskaber. Det er i overensstemmelse
med formalet med undtagelsesreglen.

Kontrollerede selskabers aktiver konsolideres op i investeringsselskabet ved malingen af de 15 pct.
Formalet herved er, at undtagelsesreglen ikke ma misbruges til at lade et kontrolleret datterselskab
foretage investeringer. Det meget brede kontrolbegreb kan i teorien underminere formalet med

konsolideringsreglen. Der er dog endnu ikke set eksempler herp3.
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4. Konklusion

De to analyseafsnit leder frem til fglgende konklusion. For detaljerne henvises til ssammenfatningerne i
afsnit 2.7 og 3.6.

Investeringsselskaber er som hovedregel skattefri. Derved opnas mulighed for, at investorer kan foretage
investeringer igennem disse selskaber uden at pafgre sig et ekstra beskatningsled.

Den selvstaendige tilbydes pga. lagerbeskatning muligheden for at placere VSO overskudslikviditet i aktier

0g investeringsbeviser mv., som er udstedt af et investeringsselskab.

Investorerne i et investeringsselskab beskattes ikke pa samme made som ved direkte investering i
veaerdipapirer.

Investorerne skal lagerbeskattes, hvilket indebaerer, at beskatningstidspunktet fremrykkes. Det er
umiddelbart en ulempe i forhold til udgangspunktet om realisationsbeskatning ved private investorers

direkte investeringer.

Private investorerne skal medregne gevinst og tab som kapitalindkomst. Om det er en fordel eller en

ulempe afhanger af den konkrete investors indkomstforhold.

Investorer i investeringsselskaber bliver udsat for en gkonomisk dobbeltbeskatning, hvis der investeres i
udbyttegivende danske aktier.

Investorerne kan opnd en utilsigtet fordel, hvis der investeres gennem et udenlandsk nulskatteselskab,
som ikke kvalificeres som et investeringsselskab. Fordelen bestdr i, at beskatningstidspunktet udskydes.
Vaernsreglen har til formal at forhindre denne utilsigtede fordel. Om vaernsreglen er effektiv afhaenger

dermed af, hvordan ABL § 19 i praksis afgraenses i forhold til andre selskaber.

ABL § 19 omfatter tre kategorier af enheder. For alle enheder geelder, at de skal vaere skattepligtige
subjekter vurderet efter dansk ret. Det vurderes herefter, om selskabet mv. opfylder en raekke
betingelser, som hver iszr er ngdvendige men ikke tilstreekkelige til at fastsld, om selskabet mv. er et

investeringsselskab.
Den fgrste kategori af ABL § 19 selskaber er UCITS. UCITS enheder er altid omfattet af ABL § 19, nar de
er selvstaendige skattesubjekter. Krav til UCITS fremgar af den finansielle lovgivning. Der er ikke plads til

skatteretlig fortolkning.

De gvrige to kategorier af ABL § 19 selskaber er henholdsvis selskaber med pligt til tilbagekgb til indre
veerdi og kollektive investeringsselskaber. Fzelles for disse selskaber mv. gaelder, at deres aktivitet skal
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veaere investering. Der ligger en mulig fortolkning i dette krav, som betyder, at selskaber, som direkte
eller gennem datterselskaber driver anden aktivitet end investering, skal undtages fra ABL § 19. Det m&

anses at vaere i overensstemmelse med formalet.

Der skal investeres i vardipapirer mv. Vaerdipapirbegrebet vil i et vist omfang vaere sammenfaldende
med den civilretlige afgraensning af begrebet.

Skatterddet har fortolket betingelsen om investering i veerdipapirer mv. sddan, at enhver direkte
investering i andet end veerdipapirer bringer selskaber med pligt til tilbagekgb udenfor ABL § 19.
Kollektive investeringsselskaber kan derimod efter praksis investere i andet end vaerdipapirer med op til
15 pct. Skatterddets fortolkning indebaerer, at et selskab og dets investorer far mulighed for at planleegge

sig ud af ABL § 19. Indskraenkningen af anvendelsesomradet for investeringsselskaber er nappe tilsigtet.

Det, som adskiller de to sidste kategorier af ABL § 19 selskaber, er pligten til tilbagekgb samt, at der for
begge kategorier er opstillet undtagelser, som skal sikre, at almindelige holdingselskaber oprettet af

produktionsvirksomheder mv. ikke omfattes af reglen.

Pligt til tilbagekgb til indre veerdi er et bredt begreb, som det efter praksis er muligt for et selskab at
opfylde f.eks. ved en vedtagtsbestemmelse eller gennem en aktionaeroverenskomst. Selv et selskab med

én aktionaer kan opfylde betingelsen.

Selskaber med pligt til tilbagekgb, som i overvejende grad investerer i andet end veerdipapirer gennem
kontrollerede datterselskaber, undtages fra ABL § 19. Skatteradet har fortolket, at der ved overvejende
grad skal forstas, at investeringer i andre veerdipapirer end vaerdipapirer overstiger en greense pa 85 pct.
Skatterddet har ogsd gennem sin praksis fortolket, at 85 pct. greensen skal males pa
moderselskabsniveau. Skatterddets fortolkning indebaerer, at det er svaert at opfylde
undtagelsesbestemmelsen. Det er i overensstemmelse med formalet med holding-reglen at fortolke
denne snaevert. Dog kan der rejses spgrgsmal ved, om fortolkningen, som opstiller en fast greense, kan
anfaegtes ved domstolene.

Kollektive investeringsselskaber defineres som selskaber med mindst 8 deltagere. Malingen er entydigt

defineret i bestemmelsen.

Kollektive investeringsselskaber, som investerer mere end 15 pct. i andet end veerdipapirer mv., er
undtaget fra ABL § 19. Undtagelsesreglen er bevidst gjort mere lempelig end den holding-regel, som
gzelder for selskaber med pligt til tilbagekgb. Undtagelsesbestemmelsen overlader ikke plads til

fortolkning.
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Perspektivering

Skattesystemet kritiseres for at veere kompliceret. Reglerne for investeringsselskaberne er medvirkende
hertil.

De almindelige beskatningsregler har gennem de sidste 12 &r aendret sig. Det udgangspunkt, som
reglerne for investeringsselskaber skal vaerne om, er dermed et andet i 2017, end det var, da reglerne

blev vedtaget.

Hvis man accepterer behovet for investeringsselskaber som en varnsregel, er det rimeligt at kraeve, at

reglen er effektiv og samtidig ikke ungdig kompleks.
I det lys vil jeg anbefale lovgiver at overveje fglgende:

1. Begraens fortolkningsrummet ved at lade undtagelsesbestemmelsen i ABL § 19, stk. 3, 3. punkt
(15 pct. reglen) gzelde for sdvel selskaber med pligt til tilbagekgb, som den i dag gaelder for
kollektive investeringsselskaber.

2. Begreens usikkerhed ved at objektive begrebet overvejende

3. Overvej om gevinst og tab fortsat skal beskattes som kapitalindkomst. Den oprindelige
begrundelse herfor er ikke lzengere gaeldende. Alternativet med beskatning som aktieindkomst vil

veaere en forenkling.
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[4s]

Kapitalindkomst

Positiv
Skatteprocent: 37,7%

50.000 kr.

Negativ

Topskattegraensen 479.600

Skatteprocent: 42,7%

42.800 kr.

Skatteprocent: 33,6%

Skatteprocent: 27,6%

(reduceres med yderligere 2% frem mod 2019)

Personlig indkomst +
positiv kapitalindkomst

£T0Z 3Iswoyjpuijejidey je buiuzeysag - T bejg



