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Abstract
The primary objective of this thesis is to analyze and interpret the scope of the term “special

investment funds’ as it is stated in the VAT exemption for the management of special investment
funds as defined by Member States in the provision in article 135(1)(g) of the VAT Directive
(2006/112/EC), which has been implemented in the Danish VAT Law article 13(1)(11)(f).
Moreover, the thesis will analyze the economic pros and cons of the VAT exemption and consider
whether the exemption for the management of specia investment fundsis efficient.

The common system of VAT is in general based on a principle of fisca neutrality. A VAT
exemption is an example of a breach of this principle, which is why breaches like these should be
limited to as few as possible. The consequences of VAT exemption is no right to deduct input VAT,
which might lead to a cascade effect where VAT is charged on an already paid VAT. Furthermore,

aVAT exemption raises the problem of identifying the scope of the VAT exemption.

The term “special investment funds’ raises the problem of identifying the scope of this term, which
iswhy this term is further analyzed based on the latest ruling by the European Court of Justice and
the Danish implementation of these rulings. According to the European Court of Justice investment
undertakings must be under specific State supervision, be a collective undertaking, invest by a
principle of risk-spreading and investors in the investment undertaking must bear the risk of the

investments to be under the scope of the term “ special investment funds”.

The purpose of the VAT exemption is to facilitate investment in securities by means of investment
undertakings by excluding the cost of VAT. However, it seems that the cost of VAT is not excluded
by a VAT exemption rather it can lead to a cascading of the VAT. Because of this, four different
methods is analyzed, to examine if one of these could be used to let the management of special
investment funds be subject to VAT. Two of the methods are based on a cash-flow system in which
cash in-flow is considered as sales with output VAT and cash out-flow is considered as a purchase
with input VAT. The two methods are administratively costly which is why two other methods are
considered applicable. O-rating business-to-business transactions or an option to tax for the

businesses. The latter method is compatible with the current VAT system and easy to implement.

Due to the purpose of the VAT exemption and the difficulties of identifying the scope of the term

“gpecia investment funds’, it is considered if it isnow time for areview of the VAT exemption.
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Kapitel 1 — Prassentation af problemstilling

1.1 Indledning
Den 3. juli 1967 fik Danmark en generel mervaardiafgift, moms, som er en afgift pa merveadien i

adle led af den erhvervsmaessige omsadning.! Den danske momslov har vaget pavirket af EU's
arbejde med henblik pa at fa et harmoniseret momssystem, hvilket for alvor kom til udtryk ved
vedtagelsen af 6. momsdirektiv. > Moms er en flerledet indirekte skat p& forbrug, som i
udgangspunktet skal indgd i hvert led i produktionss og distributionskeaden, hvortil
neutralitetsprincippet® medferer, at producenter som udgangspunkt opnér fradrag for moms pa
indkab.*

Neutralitetsprincippet fraviges dog i momslovens® (herefter ML) § 13, hvor visse ydelser er
momsfritaget, sdledes at der ikke kan opnas fradrag for indgaende moms og sadger derfor bliver
belastet af momsen, hvorfor fritagelserne strider mod neutralitetsprincippet. © En o
momsfritagelserne, der findes i 8§ 13, er stk. 1, nr. 11, som fritager visse finansielle aktiviteter.
Bestemmelsens litra f bestemmer, at forvaltning af investeringsforeninger er momsfritaget. Denne
bestemmelse har bl.a. vaget genstand for den omdiskuterede ATP-sag’, som sadter den danske
momesretlige definition af begrebet ”investeringsforeninger” og SKATs hidtidige praksis pa preve.®

Ifelge IFB’s Markedsrapport for 2015 for de danske investeringsfonde er formuen i disse institutter
steget til 1.853 mia. kr., hvorfor de udger en integreret del af det danske samfund ligesom
institutterne administrerer og forvalter store dele af danskernes pensionsopsparing.® Det er derfor
interessant, hvorfor forvaltningen af disse investeringsforeninger er fritaget for momsi stedet for at
vaae omfattet af den grundlaaggende momspligt, som i udgangspunkt gadder for alle varer og
tjenesteydel ser. Naavaaende afhandling undersgger sdledes, om momssystemet kunne indrettes pa
en sadan méde, at forvaltning af investeringsforeninger ikke er momsfritaget.

1 Henkow og Thygesen, 2015, s. 12

2 Rédets gette direktiv 77/388/EQF af 17. maj 1977

3 Neutralitetsprincippet betyder, at momsen skal vaae neutral i forhold til producenter og forbrugers valg af varer og
tjenesteydelser. Se en gennemgang af neutralitetsprincippet nedenfor i afsnittet ”2.3 Neutralitetsprincippet” og
endvidere Henkow og Thygesen, 2015, s. 21

4 Stensgaard, 2004, s. 44

5> Bekendtgarelse af lov om mervaadiafgift (momsloven), LBK nr. 106 af 23/01/2013 med efterfal gende aandringer

6 Se Henkow og Thygesen, 2015, s. 24

7C-464/12, ATP

8 Sei afsnit "3.5.3 C-464/12 — ATP” for behandling af dommen

9 IFB er brancheforeningen for investeringsforvaltere, der tilbyder investeringsfonde til private og ingitutionelle
investorer med det formal at pleje deres opsparing
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1.2 Motivation
Baggrunden for neavamende afhandling beror pd en interesse i at undersgge, hvorfor

momsfritagelsen for forvaltning af investeringsforeninger ikke har fulgt med udviklingen af de
finansielle markeder efter bestemmel sensindfarsel i 1977.

Investeringsforeningsbranchen formidler store dele af danskernes pensionsopsparing og har derfor
stor gkonomisk betydning, hvorfor det umiddelbart kan undre, a forvaltning af
investeringsforeninger er momsfritaget. Det fandtes derfor interessant at undersgge, hvad
baggrunden herfor er og om det ville vaae muligt, at momsfritagelsen i stedet blev omfattet af den

generelle momspligt.

Fritagel sesbestemmelsen har desuden vaget genstand for en raskke af EU-Domstolens afgarelse,
hvorved saaligt ATP-dommen har haft stor betydning, set med danske gjne. EU-Domstolens
seneste praksis og et endnu ikke faardigudarbejdet styresignal fra SKAT har skabt retsusikkerhed pa
omradet, som synes aktuel og spamdende at forsgge at klarlaagge.

1.3 Problemstilling
Momssystemet har, som faglge af neutralitetsprincippet, til forma at vaare neutralt, hvorfor momsen

er givet et bredt anvendel sesomrade. Udgangspunktet i momssystemet er derfor, at alle leveringer af
varer og ydelser mod vederlag er momspligtige.l° Dette medfarer, at momsfritagelsernei ML § 13
er anomalier i momssystemet og dermed giver anledning til en del retlige problemstillinger.!!

En af ML’s anomalier findesi ML’s § 13, stk. 1, nr. 11, litra f og bestemmer, at forvaltning af
investeringsforeninger er fritaget for moms. Denne bestemmelse er en implementering af
momessystemdirektivets'? (herefter MSD) art. 135, stk. 1, litrag), som har fglgende ordlyd:

" Medlemsstater ne fritager falgende transaktioner: forvaltning af investeringsforeninger, saledes
som disse er fastsat af medlemsstaterne.”

Bestemmelsen i ML og MSD giver to umiddelbare retlige afgramsningsproblemstillinger. For det
forste skal det bestemmes, hvad der forstas ved “investeringsforeninger”. MSD lader dette

10 . ML § 4, stk. 1, 1. pkt.
1 Strandet Jepsen, 2010, s. 20
12 Rédets direktiv 2006/112/EF af 28. november 2006
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spargsma vaae op til de enkelte mediemsstater at definere. Derudover medfaerer fritagelsen en
afgramsningspolitik i forhold til, hvordan de momsfrie forvatningsydelser skal afgramses fra de
momspligtige ydelser. Denne problemstilling synes at vaere en fad|esskabsretlig problemstilling. 3

En momsfritagelse giver yderligere vanskeligheder i opretholdelsen af et effektivt marked, hvor
prisen pd en vare ska vage den samme for ale kabere, da momsfritagelser er brud pa
neutralitetsprincippet. Et sadan brud skaber visse gkonomiske uhensigtsmasssigheder, idet sadger af
en momsfritaget ydelse ikke kan opna fradrag for sin kabsmoms, som derved bliver en omkostning
for ssdger. Lagger sadger denne udgift oven i prisen til kaber, vil prisen vaae hgjere, end hvis
kaber kunne opna fradrag for udgiften, som i princippet er kebsmoms. Uhensigtsmaessighederne
bliver endvidere tydelige, hvis kaber anvender det kabte til et momspligtigt salg, da der saledes skal
betales moms af udgiften, som i princippet er en kebsmoms.* Momsfritagelse kan sdledes
indebagre, at der vil blive betalt moms af en "moms”, den sakaldte kaskadeeffekt. Momsfritagel ser,
herunder momsfritagelsen pa forvaltning af investeringsforeninger, giver derfor visse gkonomiske
uhensigtsmasssigheder i forhold til neutralitetsprincippet, som maske kunne elimineres, hvis disse

ikke var momsfritaget.

Hermed rejses spergsmdet om, hvorvidt det er efficient fortsat, at lade momsfritagelsen for
forvaltning af investeringsforeninger bryde med momsens neutralitetsprincip set i lyset af den
gad dende definitionen af begrebet “ investeringsforeninger” samt formalet med fritagel seen.

1.4 Problemformulering

Hvad er gad dende ret vedr grende begrebet ” investeringsforeninger” i momslovens § 13, stk. 1, nr.

11, litra f og hvilke forhold taler for henholdsvis imod momsfritagel se?

Til besvarelsen af problemformul eringen anvendes fal gende arbejdsspargsmal :
Hvilke gkonomiske konsekvenser har en momsfritagel se?
Hvad er gaddende ret vedrgrende begrebet “investeringsforeninger” i henhold til

momslovens 8 13, stk. 1, nr. 11, litraf?

13 Bergenfelt og Petersen, 2014, s. 291
14 Se en gennemgang af de gkonomiske konsekvenser ved momsfritagelse nedenfor i afsnit ”2.5 @konomiske
karakteristika ved momsfritagel se”
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Hvilke metoder kan med fordel anvendes, safinansielle aktiviteter, herunder forvatning af
investeringsforeninger, kan blive omfattet af momspligten?

Hvordan ber retsstillingen veme for momsfritagelsen af  forvatning  af
investeringsforeninger, hvis den skal vaae efficient ud fra en samfundsgkonomisk vinkel og
i lyset af formalet med momsfritagel sen?

1.5 Struktur
Afhandlingen inddeles i seks kapitler, der bidrager til besvarelsen af afhandlingens problemstilling,

som beskrevet ovenfor.

Naavagende kapitel, Kapitel 1, praesenterer afhandlingens overordnede problem, teori- og
metodevalg samt afgraansningen af problemet. Dette kapitel udger derfor baggrunden for
afhandlingen og skaber grundlaget for selve fremstillingen.

Kapitel 2 skaber en grundlasggende forstéelse for, hvor momssystemet befinder sig i den
gkonomiske teori samtidig med, at dette kapitel belyser de gkonomiske konsekvenser ved at vage
omfattet af momspligt kontra momsfritagel se. Endvidere beskrives en investeringsforening kort.

Kapitel 3 sgger at klarlaggge begrebet "investeringsforeninger” i ML 8 13, stk. 1, nr. 11, litra f.
Begrebet analyseres ved den retsdogmatiske metode, saledes at bestemmel sens raskkevide bel yses.

| kapitel 4 foretages en analyse af mulighederne for at lade finansielle transanktioner, herunder

forvaltning af investeringsforeninger, veare omfattet af den generelle momspligt.
Afhandlingens kapitel 5 omhandler en retspolitisk analyse, hvor det diskuteres, om momsfritagel sen
paforvaltning af investeringsforeninger er i overensstemmelse med formalet, eller om retsstillingen

bar aandres.

Afdlutningsvist fremgar konklusionen pa afhandlingen i kapitel 6, idet problemformuleringen

besvares pa baggrund af analyserne og resultaternei afhandlingens gvrige kapitler.
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1.6 Afgreensning

1.6.1 Juridisk afgraensning
Naavagende afhandling vil beskrive, fortolke og analysere de retlige problemstillinger, som

definitionen af begrebet “investeringsforeninger” giver anledning til. Afhandlingens
omdrejningspunkt er saledes udelukkende en selvstaendig definition af dette begreb, hvorfor det
ikke sages at definere hvilke forvaltningsydelser, der er omfattet af fritagel sesbestemmelsen og
dermed ikke en definition af fritagel sesbestemmelsens andet led, ”Forvaltning”. Dette medfarer
ligeledes, at afhandlingen ikke vil behandle, hvorledes de momsfrie forvaltningsydelser skal

afgraanses fra de momspligtige ydel ser.

Pa baggrund af ovenstdende vil der derfor ikke ske en yderligere fastlasggelse af momssystemets
grundlaeggende elementer, herunder ydelsesbegrebet og vederlagsbegrebet, da disse begreber
knytter sig til definitionen af forvatningsydelser frem for definitionen af begrebet
“investeringsforeninger” .

Da afhandlingen vedrgrer en snasver og specifik del af momssystemets omrade, forudsadtes det, at
leeseren har et grundlasggende kendskab og forstéelse for momssystemets begreber og karakter,
omend en kort introduktion til momssystemet med en gkonomisk vinkel dog vil vaae at finde i
afhandlingens ” Kapitel 2 — Generelt om momssystemet og investeringsforeninger”.

Momsfritagel sens anvendel sesomrade forudsadter, at der er tale en afgiftspligtig person i henhold til
ML 8 3, der leverer en af de fritagene varer eler tjenesteydelser. | naavagrende afhandling
forudsadtes det, at betingelserne for en afgiftspligtig person er opfyldt, hvorfor det ikke sgges at

analysere dette begreb neamere.®

Momssystemets bestemmelser om bl.a. leveringssted, momsregistrering, betalingspligt og
fakturering vil af hensyn til afhandlingens formd og omfang ikke blive behandlet neamere i

afhandlingen.

5 For at opfylde betingelserne for en afgiftspligtig person, skal der vage tale om en juridisk eller fysisk person, der
driver selvstendig gkonomisk virksomhed, jf. ML § 3
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1.6.2 @konomisk afgreensning
Naavaaende afhandling berarer behandlingen af den indirekte skat, moms, pa momsfritagelsen for

forvaltning af investeringsforeninger, hvorfor andre typer af beskatningsformer for disse
forvaltningsydelser ikke vil blive behandlet i neavaaende afhandling, herunder direkte skatter samt
andre indirekte skatter (afgifter), da dette falder uden for afhandlingens formal.

Pa baggrund af afhandlingens omfang og formdl behandles kun udvalgte studier, der undersagger
muligheden for momspligt pa finansielle aktiviteter, herunder forvaltning af investeringsforeninger.
De udvalgte studier er valgt pa baggrund af deres anvendelighed pa afhandlingens primaare fokus,

nemlig forvaltning af investeringsforeninger.

1.7 Teori og metode
Problemstillingen vedrarer momsretten, som bade ligger inden for det akademiske felt jura og det

akademiske felt gkonomi, hvorfor problemstillingen besvares tvaafagligt, sdledes at bade den
retsdogmati ske metode samt gkonomisk metode anvendes til besvarelse af problemstillingen.

1.7.1 Retsdogmatisk metode
Det fremgér af problemstillingen, at det seges at klarlasgge gaddende ret® — de lege lata, hvorfor

retsdogmatikken anvendes som den overordnede metode, idet retsdogmatikken bestdr i at
systematisere, beskrive, fortolke og analysere gaddende ret.’

Fritagel sesbestemmelsen for forvaltning af investeringsforeninger har et EU-retligt og nationalt
indhold som falge af, at fritagel sesbestemmelsen i MSD umiddelbart lader definitionen af begrebet
“investeringsforeninger” vaae op til de enkelte medlemsstater. Derfor er den gverste
retsanvendende myndighed i denne sammenhaang EU-Domstolen, som er den gverste autoritative
fortolker af EU-retten.® Dette skal ses i lyset af, at den danske momslov er udtryk for en
implementering af de EU-retlige regler pd omrédet, hvorfor den danske momslov skal vege i

overensstemmel se med EU-retten.

Pa trods heraf og grundet medlemsstaternes definitionskompetence vil afhandlingen indeholde en

anayse af, hvorvidt den danske momslov og retspraksis pa omradet er i overensstemmelse med den

16 Gaddende ret er udtryk for det resultat, den gverste retsanvendende myndighed vil komme frem til ved anvendelse af
retskilderne og retsdogmatisk analyse, jf. Wegener, 2000, s. 51 og ligeledes Nielsen og Tvarng, 2014, s. 31

7 Nielsen og Tvarng, 2014, s. 30, Blume, 2009, s. 142-143 og Evald og Schaumburg-M{iller, 2004, s. 207, 210 og 212ff
18 Jf. TEUF-traktatens art. 267
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bagvedliggende EU-regulering. Til denne analyse anvendes derfor national praksis, herunder den
administrative praksis, som udger et vigtigt bidrag pa omradet for Danmarks definitionskompetence
af begrebet “ investeringsforeninger” .1°

| det falgende vil de relevante EU-retlige retskilder blive gennemgaet og herefter de relevante
nationale retskilder.

1.7.1.1 EU’ sretskilder

EU’'s retskilder opdeles i primaaretten og sekundaaregulering. Primaaretten bestdr af EU’'s
traktatgrundlag og grundlasggende rettigheder samt almindelige retsprincipper.?’ PA momsrettens
omrade er den primaae retskilde TEUF, hvori art. 113 bestemmer, at Rédet vedtager bestemmel ser
om harmonisering af lovgivningerne vedrgrende omssgningsafgifter, punktafgifter og andre
indirekte skatter, i det omfang en sddan harmonisering er nadvendig for det indre markeds

opretholdelse og funktion samt at undga konkurrenceforvridning.

Harmoniseringen af de indirekte skatter, herunder moms, sker gennem udstedelse af sekundaae
retsakter, som udger sekundaaregulering. Momsforordningen?t samt Momssystemdirektivet 22

danner det primagre grundlag for EU’ s harmonisering af bestemmel serne om mervaadiafgift.

En forordning er amengyldig og er bindende i ale enkeltheder, jf. art. 288 TEUF, hvorfor
Momsforordningen gadder umiddelbart i hver enkelt medlemsstat for de enkelte borgere og
virksomheder. M edlemsstaterne ma derfor ikke omskrive Momsforordningen, da den skal anvendes

i dens rene EU-retlige form.?

MSD binder medlemsstaterne i forhold til det tilsigtede mal, men ikke i forhold til hvilken form og
hvilke midler der skal anvendes for at na dette mdl, jf. art. 288 TEUF. Medlemsstaterne er overladt
et vist skan og en vis frihed til at fastsedte nationale bestemmel ser, som dog fortsat skal veae EU-

19 Se nedenfor i afsnittet " 3.6 National praksis’

20 Ramsdahl Jensen, 2004, s. 19, Wegener, 2000, s. 202

2l Ré&dets forordning (EF) nr. 1777/2005 af 17. oktober 2005 om foranstaltninger til gennemferelse af direktiv
77/388/EQF om det fadles mervaadiafgiftssystem som senere erstattet af Radets gennemferelsesforordning (EU) nr.
282/2011 a 15. marts 2011 om foranstaltninger til gennemferelse af direktiv 2006/112/EF om det fadles
mervaadiaf giftssystem

22 Momssystemdirektivet aflgste d. 1. januar 2007 det tidligere 6. Momsdirektiv (Radets gette direktiv 77/388/EQF af
17. mgj 1977)

2 Blume, 2009, s. 207 og Sarensen og Nielsen, 2008, s. 120
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konform.?* Den "frie” implementering medfarer, at der kan vaae uoverensstemmelser mellem den
nationale lovgivning og MSD.

Forarbgiderne til den sekundsge regulering er ikke bindende, men kan anvendes som
fortolkningsbidrag og bestdr bl.a. i Explanatory memorandum.?® | naavaarende afhandling anvendes
forarbgjderne bl.a. til a belyse formdet med momsfritagelsen pa forvaltning af

investeringsforeninger.

Til belysning af problemstillingen vil relevante pragudicielle afgerelser fra EU-Domstolen
anvendes som fortolkningsbidrag, da disse afgarelser udger et vaesentligt bidrag pa momsrettens
omréde ved analyse af gaddende ret.?® Det felger af TEUF art. 252, at EU-Domstolen bistés af
generaladvokater, hvis opgave er at fremsadte forslag til afgarelse i de sager, hvor EU-Domstolen
kreever deres medvirken. EU-Domstolen er dog ikke bundet af dette forslag, hvorfor
retskildeveardien af disse forslag er forholdsvist begraanset.?” Det ma dog gedde, at hvis EU-
Domstolen henviser til salige afsnit i generaladvokatens afgerelse, sd opnar disse afsnit samme

retskildevaadi som dommen fra EU-Domstolen.?

1.7.1.2 Nationale retskilder

Af Grundlovens® § 43 fremgdr Legalitetsprincippet®, der medfarer, at skatter og afgifter kun kan
palaggges ved lov. ML er den danske retskilde for palasgning af mervaardiafgift, moms, og er udtryk
for den danske implementering af MSD. 3! Udstedt med hjemme i ML udger

momsbekendtgerel sen® ligel edes en relevant national retskilde p& momsrettens omrade.

Momsretten bestdr herudover af en rakke administrativt udfaardigede vejledninger samt rets- og
administrationspraksis. SKATs Juridiske Vgledning, SKAT-Meddelelser og SKM-Styresignaler

% Se nedenfor om den EU-konforme fortolkning

% Nielsen og Tvarng, 2014, s. 144, Blume, 2011, s. 160, Strandet Jepsen, 2010, s. 105f, Henkow, 2008, s. 19 samt
Bjerregaard Eskildsen, 2012, s. 17

2 Ramsdahl Jensen, 2004, s. 23, Strandet Jepsen, 2010, s. 75, Blume, 2011, s. 162, Schwarz Revsbeck Rasmussen,
2013, s. 22

27 Ramsdahl Jensen, 2004, s. 23

2 Strandet Jepsen, 2010, s. 76-77, Ramsdahl Jensen, 2004, s. 23 note 72

2 Danmarks Riges Grundlov (Grundloven) af LOV nr. 169 af 05/06/1953

%0 Sei denne retning Nielsen og Tvarng, 2014, s. 35

31 Ramsdahl Jensen, 2004, s. 26

32 Bekendtgarelse om mervaadiafgift (momsbekendtgerelsen), BEK nr. 808 af 30/06/2015
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har status som cirkulagrer®® og er bindende for SKATs medarbejdere, medmindre det er i strid med
trinhgjere regulering og er samtidig med til at kunne forudsige, hvordan myndigheden vil optraede
ved en given tvist.** Den administrative praksis bestér endvidere af Landskatterettens kendelser og
Skatterddets afgarelser i sager om bindende svar. SKATs administrative praksis, afgarelser fra
Landsskatteretten og Skatteradet anvendes derfor som bidrag til at vurdere, om SKATS
indgangsvinkel og forstéelse af momsfritagelsen for forvaltning af investeringsforeninger er i

overensstemmel se med gaddende EU-ret.

1.7.1.3 Sammenspillet mellem EU-retten og national ret

Retskilderne inddeles normalt i hovedgrupperne regulering, retspraksis, retssaadvaner og forholdets
natur.®® Der gadder som udgangspunkt ikke en rangorden mellem retskilderne, men ved en juridisk
analyse er det amindeligt at falge den naavnte rakkefalge, da denne er et udtryk for den grad af
objektivitet, som retskilderne besidder.>® Da momsretten bygger pa EU-regulering, fremgér der dog
et retskildehierarki pa omradet, idet " Lex superior princippet” skal overholdes, sdledes at trinlavere
retskilder ikke mé vaae i modstrid med trinhgjere retskilder.®” Derfor er der et vist hierarki mellem

retskilderne pa baggrund af ” Lex superior princippet”, da EU-retten har forrang for national ret.®

Idet EU-retten har forrang for national ret, skal der anvendes en EU-konform fortolkning som et
overordnet fortolkningsprincip i den nationale fortolkningslaare, sdledes at de nationale domstole og
myndigheder sa vidt muligt fortolker nationale momsbestemmelser EU-konformt.*® Dette medfarer
pa momsrettens omrade, at national momsret skal fortolkes i lyset af momsdirektivernes ordlyd og
forma, sdledes at national fortolkning er i overensstemmelse med de tilsigtede retsvirkninger af

momsdirektiverne.*

Fortolkningen af den relevante regulering sker derfor pa baggrund af en EU-konform fortolkning,
men samtidig ogsa de almindelige anerkendte fortolkningsprincipper. Bestemmelserne fortolkes

sdledes ud fra en objektiv fortolkning, hvor det sages at fastlaagge det generelle indhold gennem en

38 SKM2006.607.SKAT, SKAT-meddelelse af 9. oktober 2006, sagsnummer 06-117434, " SKAT-meddelelse erstatter
TSS-cirkulaae’

34 Nielsen og Tvarng, 2014, s. 102, Ramsdahl Jensen, 2004, s. 28 samt ligel edes Wegener, 2000, s. 109-110

% Ross, 2013, s. 124 samt Nielsen og Tvarng, 2014, s. 35

% Ross, 2013, s. 124 og Blume, 2011, s. 168

37 Blume, 20009, s. 86 og ligeledes Wegener, 2000, s. 23

38 Wegener, 2000, s. 226, Blume, 2011, s. 277

% Nielsen og Tvarng, 2014, s. 150, Strandet Jepsen, 2010, s. 78 og Blume, 2011, s. 203

40 Wegener, 2000, s. 235, Strandet Jepsen, 2010, s. 78, Ramsdahl Jensen, 2004, s. 23
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ordlydsfortolkning® samt en subjektiv fortolkning, som vaegter formalet med reguleringen hgjt og
ikke kun selve lovteksten.*? Derfor inddrages bl.a. forarbejder, nér det findes negdvendigt, som
fortolkningsbidrag til analysen af gaddende ret.

Det falger endvidere, at visse af EU-retsreglerne i MSD e umiddelbart anvendelige, hvorfor
borgere og virksomheder kan stette ret pa bestemmelserne over for nationale myndigheder. Dette
gadder dog kun, hvis bestemmelserne er klare, praecise og ubetinget.*® Fritagel sesbestemmel sen for
forvaltning af investeringsforeninger er, pa trods af medlemsstaternes definitionskompetence,

umiddel bart anvendelig, da bestemmelsen er tilstrakkelig praecis og ubetinget.*

1.7.1.4 Fortolkningsprincipper
Det falger af C-283/81, CILFIT, at fortolkningen af EU-reguleringen skal ske ud fra tre forhold:
ordlyden af bestemmelsen, konteksten hvor bestemmelsen indgdr samt formdlet med

bestemmel sen.*®

Ved en ordlydsfortolkning forstas saledes en fortolkning af ordenes juridiske mening med henblik
pa at fastsl& ordets betydning. Det skal i den forbindelse bemagkes, at EU-reguleringen er affattet
pa flere forskellige sprog og det er fastsléet, at alle sproglige versioner er autentiske.*® Endvidere
anvendes en saalig sprogbrug i EU-retten, sdledes at visse begreber har en fadlesskabsretlig
betydning, sdledes at der kan vagre forskel pa medlemsstaternes nationale rets betydning af begrebet
og EU-rettens betydning af samme begreb.*’

Ved en kontekstuel fortolkning skal der tages hgjde for den sammenhaang, som bestemmelsen
indgar i.*® Dette indebagrer bl.a., at generelle EU-retlige principper, herunder neutralitetsprincippet,
skal tillasgges betydning, ndr en bestemmelsei sin helhed skal analyseres.*®

41 Nielsen og Tvarng, 2014, s. 233

42 \Wegener, 2000, s. 93

4 Sgrensen og Nielsen, 2008, s. 122-123 og Ramsdahl Jensen, 2004, s. 30-31

4 C-363/05, JPM, pr. 58-62

% Henkow, 2008, s. 14, Strandet Jepsen, 2010, s. 86ff, Ramsdahl Jensen, 2004, s. 24-26, Schwarz Revsbeck
Rasmussen, 2013, s. 31, Bjerregaard Eskildsen, 2012, s. 28-29

46 C-283/81, CILFIT, pr. 18. Pa baggrund af omfanget af naaveaende afhandling inddrages kun den danske og den
engel ske version af momssystemdirektivet

47 C-283/81, CILFIT, pr. 19 samt Strandet Jepsen, 2010, s. 89, Ramsdahl Jensen, 2004, s. 29-30, Schwarz Revsheck
Rasmussen, 2013, s. 31 og Bjerregaard Eskildsen, 2012, s. 29-30

48 C-283/81, CILFIT, pr. 20 samt Strandet Jepsen, 2010, s. 93-94, Schwarz Revsbeck Rasmussen, 2013, s. 32-33,
Bjerregaard Eskildsen, 2012, s. 30

4 Strandet Jepsen, 2010, s. 93-94, Ramsdahl Jensen, 2004, s. 26
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En bestemmelse skal ligeledes fortolkes ud fra en formalsfortolkning, hvorved formaet med
bestemmelsen, formélet med MSD og formalet med selve momssystemet tillasgges betydning.>
Hertil anvendes en objektiv formalsfortolkning af indholdet af selve reguleringen, hertil prasamblen,
samt en subjektiv formalsfortolkning ved at lasgge vesgt pa forarbejderne til reguleringen.>

1.7.2 @konomisk metode
Til besvarelsen af den gkonomiske del af problemstillingen, anvendes gkonomisk teori, som skal

belyse de gkonomiske implikationer, momsfritagel sen forventes at have samt belyse, hvorledes det
er muligt, og om det er muligt, at lade finansielle transanktioner blive omfattet af momspligten og i

givet fald, hvordan en opgerelse af afgiftsgrundlaget skal ske.

Naavaaende afhandling bevaeger sig derfor inden for feltet skatteteori, som udspringer sig af en af
den offentlige sektors opgaver, som kreever en rakke indtaggter. Skatteteorien er en disciplin, hvori
moms indgér, da moms er en indirekte skat. %> Skatteteori bygger pa en mikrogkonomisk tilgang,
hvorved det antages, at aktarerne handler rationelt.

Til besvarelsen af hvilke gkonomiske konsekvenser en momsfritagelse medfarer, anvendes som
udgangspunkt en deduktiv metode, idet deduktioner er slutninger udledt af opstillede definitioner af
begreber og sammenhamge.>® Skatteteori anvendes derfor som udgangspunkt til analysen af de
gkonomiske konsekvenser ved momsfritagelse, hvortil en raskke illustrative eksempler anvendes til

at underbygge den anvendte teori.

Andet led af den gkonomiske del af problemstillingen bestdr i at analysere, hvorvidt der findes
aternative metoder, sdledes at finansielle aktiviteter kan blive omfattet af momspligten i stedet for
at veare momsfritaget. Igen vil en deduktiv metode anvendes, da det ikke er malet at indsamle data,
hvortil en metode kunne foreslas, altsd en induktiv metode. Derimod anvendes en rakke studier
med henblik pa at udfinde en metode, der kan palagyge finansielle aktiviteter moms.

%0 C-283/81, CILFIT, pr. 20 samt Ramsdahl Jensen, 2004, s. 26, Strandet Jepsen, 2010, s. 95, Schwarz Revsbeck
Rasmussen, 2013, s. 33-34, Bjerregaard Eskildsen, 2012, s. 31-32

51 Strandet Jepsen, 2010, s. 96

52 Se nedenfor i afsnit "2.1 Den offentlige sektor” om definitionen af en offentlig sektor og dennes indtaegter samt
definitionen af en indirekte skat

53 Milhgj, 1975, s. 7 og Andersen, 2006, s. 32
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Udgangspunktet for de gkonomiske analyser vil sdledes vage en retsgkonomisk tilgang, idet
retsgkonomi er en disciplin med det formal at foretage gkonomiske analyser af retten.>* Den
retsgkonomiske tilgang anvendes, idet det gar det muligt at analysere muligheden for, at forvaltning

af investeringsforeninger omfattes af den generelle momspligt.

1.7.3 Integreret metode
Pa baggrund af den retsdogmatiske analyse og den gkonomiske analyse vil den integreret del af

nagrvaaende afhandling tage udgangspunkt i en restpolitisk analyse.

Retspolitik, de lege ferenda, er et udtryk for, hvordan retsstillingen pa et omrade ber vaae og er
dermed en metode, hvorpa der gives et forslag til lovgiver om, hvorvidt en lov eller regel ber
andres eller udformes.® Retspolitik er ifalge Alf Ross muligheden for at pévirke menneskers

handlemade gennem retlige sanktioner.>®

De lege ferenda undersgges pa baggrund af analysen af hvilke metoder, der kan anvendes til at
palagyge forvaltning af investeringsforeninger moms. Desuden skal formalet med momsfritagel sen
af forvaltning af investeringsforeninger tages i betragtning, nér det vurderes, om den nuvaaende

retsstilling er efficient eller om den bear aandres, sa formalet med momsfritagel sen styrkes.

Afhandlingens integreret del sager derfor at komme med retspolitiske anbefalinger, som kan fjerne

de nuvaarende negative gkonomiske implikationer, som en momsfritagel se medfarer.

5 Nielsen og Tvarng, 2014, s. 489
55 Blume, 2009, s. 237 og Nielsen og Tvarng, 2014, s. 497
% Se Nielsen og Tvarng, 2014, s. 497 og Alf Ross, 2013, s. 418

Side 17 &f 109



Kapitel 2 — Generelt om momssystemet og investeringsforeninger

2.1 Den offentlige sektor
Den offentlige sektors, statens, to primage opgaver er at udbyde offentlige tjenester samt

gennemfare omfordeling mellem borgerne, sa befolkningens forbrugsmuligheder bliver politisk
acceptable.®” Dette kraever, at der oparbejdes en rakke indtasgter, som kan finansiere disse udgifter,
hvilket sker gennem skatter og afgifter, som er en vigtig indtaagtskilde for staten.®® Finansiering ved
skatter og afgifter er karakteriseret ved, at der ikke er nogen umiddelbar ssmmenhaang mellem det,
der betales og mamngden af den ydelse, der konsumeres hos den enkelte.®® Borgeren har altsa pligt

til at deltage i finansieringen uafhaangigt af, hvad der modtages.®°

Skatter og afgifter defineres derfor som:

" Obligatoriske ydelser, som udskrivestil offentlige forvaltning og service, uden at dennetil

gengadd giver nogen speciel dertil svarende modydelse. "6t

Skatter og afgifter er derfor ensidigt palagte obligatoriske betalinger uden specifik modydelse.
Samme definition findes ligeledes i nationalregnskabet®?, der herefter sondrer mellem direkte og
indirekte skatter.®3

Indirekte skatter udl@ses ved transanktioner pa vare- og tjenestemarkederne, hvorfor moms og
punktafgifter bl.a. er indirekte skatter. Indirekte skatter omfatter ogsa skatter og afgifter, som ikke
er knyttet til bestemte varer, men aligevel pa anden made er knyttet til produktionsprocessen,
eksempelvis gjendomsskatter. ®* Udtrykket indirekte skatter er opstéet, da det dekker over
situationer, hvor disse skatter overvadtes til den endelige forbruger og dermed beskatter selve

57 Etwil og Petersen, 1995, s. 9 og Polinsky og Shavell, 2007, s. 651

%8 Redegerelse vedrarende dansk afgiftspolitik og det indre marked, 1989, s. 7, Skatter og afgifter — Oversigt 2015,
Afsnit: Forord og Enrum og Ladekarl, 1992, s. 25

%9 Larsen og Pedersen, 2009, s. 18

80 Etwil og Petersen, 1995, s. 14 og Larsen og Pedersen, 2009, s. 18

61 Skatter og afgifter — Oversigt 2015, s. 15 og Larsen og Pedersen, 2009, s. 107

52 Det skal bemagrkes, at visse skatter ogsa betales af det offentlige selv, herunder bl.a. moms af det offentliges varekab
mv., Larsen og Pedersen, 2009, s. 111

81 de nyeste nationalregnskaber ses det dog, at betegnelsen for indirekte skatter er amndret til ”produktions- og
importskatter”, Nationalregnskab 2014, Juniverison, s. 176. Naavagende afhandling fortssetter dog med at anvende
termerne direkte og indirekte skatter

64 Larsen og Pedersen, 2009, s. 115
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forbruget og ikke ngdvendigvis beskatter den, der indbetaler afgiften. En indirekte skat opkraeves
altsd hos den, der leverer varen eller ydelsen, men betales af den endelige forbruger.®

Modsat palaggges direkte skatter den person, som endeligt skal betale skatten og de direkte skatter
omfatter skat af indkomst, sledes at skatten reducerer den disponible indkomst. Direkte skatter
omfatter isaar indkomst- og formueskat.®

Det danske skattesystem kan derfor inddeles efter 3 typer af skatter. Den faerste kategori er
indkomstskatter. Indkomstskatter omfatter skat af indkomst, hvad enten den er optjent som
faktorindkomst ved direkte deltagelse i produktionen eller som overfarselsindkomst, og hvad enten
den pélignes personer eller selskaber.®” Det er personlige indkomstskatter, skat af selskaber, fonde
og foreninger, pensionsafkastskat og lignende skatter, der tilharer denne kategori. Kendetegnet ved

disse skatter er derfor, at de reducerer den disponible indkomst.®®

Den anden kategori af skatter er afgifter af varer og tjenester. Afgifterne udl@ses ved omsagning pa
vare- og tjenestemarkederne®, hvorfor der er tale om moms, punktafgifter, registreringsafgift, told

mv. Disse afgifter pavirker varepriserne og reducerer dermed borgerens realindkomst.”

Den tredje, og sidste, kategori af skatter er skatter knyttet til besiddelse af formuegoder. Skatter, der
er knyttet til besiddelse af formuegoder, er bl.a. eiendomsskat og vaagtafgift pA motorkeretgjer.
Denne type af skatter reducerer borgerens disponible indkomst, men udlgses atsa ikke af
transanktioner pa vare- eller faktormarkedet, men derimod af beholdninger pa et bestemt
tidspunkt.’

85 Skatteministeriet, 2008, Afsnit 10: Moms, lensumsafgift og miljeafgifter, punktet: Indirekte og Stensgaard, 2004, s.
44

5 |_arsen og Pedersen, 2009, s. 115

57 Skatter og afgifter — Oversigt 2015, s. 30 og Larsen og Pedersen, 2009, s. 115

8 |arsen og Pedersen, 2009, s. 115

89 Study on reduced VAT applied to goods and services in the Member States of the European Union, 2007, s. 7

70 Larsen og Pedersen, 2009, s. 115

" 1bid
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Elementerne i det danske skattesystem supplerer derfor hinanden godit, idet visse skatter stiger i takt
med en foragel se af beskadtigelsen og dermed vil en forggelse af indkomstskatter og andre skatter
stige|i takt med, at privatforbruget stiger.”

Naavaaende afhandling fokuserer pa afgiften moms, som tilhegrer den ovenfor beskrevet kategori to.
| det falgende vil en dybdegdende beskrivelse af momsen foretages for pa bedst mulig vis at give en

grundlaaggende forstael se for momsen, som er ngdvendig for afhandlingens senere analyser.

2.2 Momssystemet i den danske gkonomi
Den generelle mervaardiomsagtningsafgift, momsen, udgjorde i 2015 et provenu pa 186 mia. kr. og

dermed 2/, of afgifterne pa varer og tjenester —eller ca. en 1/, af den samlede beskatning.”® Momsen
udger altsd en stor del af statens indtasgtsgrundlag og er et godt supplement til indkomstskatterne,
der udger den sterste del af den samlede beskatning med 65%.

Moms er, som beskrevet ovenfor, en afgift, der udlgses ved omsagtning pa vare- og
tjenestemarkederne. Den danske moms er en flerledsafgift, idet momsen pdlasgges i dle
produktions- og handelsled, hvorfor afgiften i princippet vil stige med antallet af omsagningsled, en
sdkaldt kaskadeeffekt.”™ For at undga kaskadeeffekt, og for at undgé dobbeltbeskatning er det derfor
som udgangspunkt muligt at opna fradrag for moms af indkgbte varer og tjenester.’®

Moms er en mervaadiafgift.”” Dette betyder, at afgiften svarer til den vaarditilvaskst, der skabes i det
pagad dende omsagtningsled.”® Selve momsen beregnes som en procentdel af det afgiftspligtige salg
af varer og tjenester (udgdende moms) med umiddelbart fradrag for moms pa indkgbte varer og

tjeneste, der er medgaet i produktionen (indgéende moms).”®

72 Skatter og afgifter — Oversigt 2015, s. 26

1bid, s. 32-33

" 1bid, s. 26

S Skatteministeriet, 2008, Afsnit 10: Moms, lgnsumsafgift og miljgafgifter, punktet: Flerledsafgift, Larsen og Pedersen,
2009, s. 185 samt endvidere Ogley, 1998, s. 3

6 Dobbeltbeskatning vil finde sted, hvis der ikke var mulighed for fradrag. Dette skyldes, at den allerede betalte moms
villeindgadi det videre beskatningsgrundlag, sa der ville blive betalt moms af den allerede betalte moms

77 Skatteministeriet, 2008, Afsnit 10: Moms, lansumsafgift og miljgafgifter, punktet: Merveer diafgift

8 J. Bailey, 2002, s. 253 og Larsen og Pedersen, 2009, s. 185

7 Skatter og afgifter — Oversigt 2015, s. 129
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Modsat mange andre EU-lande, der har en differentieret moms, saledes at forskellige satser benyttes
pa forskellige varer og tjenester, anvender Danmark en enkelt-sats moms pé 25%.%° Forméalet med
at have en differentieret moms er hovedsagligt, at der kan tages hgjde for socialpolitiske hensyn.
Dette skyldes, a& man ved a differentiere momssatserne eksempelvis kan beskatte
nadvendighedsvarer lavere og luksusvarer hgjere, sa lavindkomstgrupper ikke "bliver ramt” af en
hgj moms pa basisvare. Differentieret moms kan ligeledes vaare med til at fremme en vis form for
adfaard hos forbrugerne, sdledes at eksempelvis grantsager beskattes lavere end dik for at fremme

en sund livsstil .8

Ulemperne ved at have differentieret moms er, at det giver en mere omfangsrig administration, da
det kreever en vurdering af hvilke varer og tjenester, der herer til de respektive satsgrupper.
Derudover er formalet med at differentiere momssatserne ikke altid opnaet, eksempelvis ved at
indfare en lav momssats pa en nadvendighedsvare som eksempelvis fadevarer. Hvis formadet med
at have en lav momssats pa fedevarer er at fa en bedre indkomstfordeling for lavindkomstgrupper,
sA star effekten af den lave sats maske ikke i md med det tilsigtede formdl, idet
hejtindkomstgrupper ligeledes vil nyde gavn af den lave momssats péa fedevarer .2

Derfor er der nogle klare fordele ved, at Danmark anvender en enkelt-sats moms, da det letter
administrationen af momssystemet samtidig med, at man ikke opndr en tendens til, at forbrugere

andrer deres forbrug pa baggrund af forskellige momssatser &

Pa trods af, at man kalder Danmarks momssystem for en enkelt-sats moms, sa opererer Danmark
rent faktisk med to satser, nemlig den "normale” sats pa 25% og 0-moms. Der er tale om 0-moms,

hvis transanktionen er fritaget efter ML § 34.

2.3 Neutralitetsprincippet
Det falger af MSD art. 1, stk. 2, at det fadleseuropadske momssystem bygger pa et princip om

neutralitet, idet det lyder:

8 EU-Kommissionen (2015): VAT Rates Applied in the Member States of the European Union og Momslovens § 33,
der bestemmer den danske afgiftssats

81 Study on reduced VAT applied to goods and services in the Member States of the European Union, 2007, s. 8 samt
Enrum og Ladekarl, 1992, s. 118

82 Enrum og Ladekarl, 1992, s. 118

8 Study on reduced VAT applied to goods and services in the Member States of the European Union, 2007, s. 7
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" Det fadles mervea diafgiftssystem bygger pa det princip, at der pa varer og ydelser skal anvendes
en generel forbrugsafgift, der er ngjagtig proportional med varernes og ydel sernes pris, uanset

antallet af transaktioner i de produktions—og distributionsled, der ligger fer beskatningsleddet.

Ved enhver transaktion svares en mervaa diafgift (moms), der beregnes af varens eller ydelsens pris

med anvendel se af den afgiftssats, som gadder for varen eller ydelsen, med fradrag af det
afgiftsbel @b, der direkte er blevet pélagt de forskellige omkostningsel ementer.” 84

Neutralitetsprincippet er altsa et grundlasggende princip pA momsrettens omréde, der anvendes som
en vassentlig faktor ved fortolkningen af reguleringen p& omrédet.®> Det bemaakes ligeledes, at
neutralitetsprincippet fremstar som et skattepolitisk anske, hvor man i videst muligt omfang ikke
gnsker, at momsen skal pévirke beslutninger, der tredfes af forbrugere og gkonomiske akterer.8
Momssystemet har til hensigt at vaare neutralt over for forbrugervalget og erhvervsstrukturen bade i

indland, men ligeledes over for disse forhold ved handel over landegraanser.®’

| forhold til forbrugervalget forudszater neutralitetsprincippet, at momsen ikke pavirker
forbrugerens valg mellem forskellige varer og ydelser, siledes at substituerbare varer og ydelser er
underlagt den samme momsbelastning. | forhold til erhvervsstrukturen forudsadter neutralitet, at
momsen ikke pévirker virksomhedernes forretningsmasssige dispositioner ved at belaste
virksomhederne i omsagningskeaden. Dette betyder, at der skal vaare mulighed for fradrag i de
enkelte led frem til den endelige forbruger, hvis der skal vaare neutralitet.

Hvis ovenstdende betingelser ikke er opfyldt, vil momsen kunne belaste virksomhederne i
omsagningskaaden eller pavirke forbrugernes valg. Der ma derfor i overvejende grad gadde et gnske
om, at neutralitetsprincippet overholdes.

| momssystemet er der dog to veesentlige brud pa neutraiteten: differentieret moms og
indskramkninger i momsens anvendelsesomrade, herunder momsfritagelserne. Differentierede
momssatser medfearer, at forbrugerene vil vaae tilbgjelig til at substituere varer og tjenesteydel ser

med en hgj momssats med varer og tjenesteydelser med en lav momssats. Den differentieret moms

84 Egne fremhaevel ser

8 Bjerregaard Eskildsen, 2012, s. 57

8 Redegerel se vedrerende mervaadiafgift, 1964, s. 31

874.,5. 0g 7. betragtning i prasamblen til momssystemdirektivet samt Stensgaard, 2004 s. 51 og Strandet Jepsen, 2010 s.
38ved og i note 72
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medfarer derfor et brud pa neutralitet i forhold til forbrugervalget og erhvervsstrukturen, der begge
vil sgge mod varer og tjenesteydelser med en lav momssats.® Momsfritagelserne medfarer
ligeledes brud pa neutraliteten grundet den manglende fradragsret for erhvervsdrivendes

kgbsmoms.&°

Naavegende afhandling bergrer netop momsfritagelsen for finansielle aktiviteter, herunder
forvaltning af investeringsforeninger. Spegrgsmalet om hvorvidt det er fordelagtigt, at en
transanktion bliver momsfritaget er derfor vaesentlig at belyse i neavaarende afhandling. Det falger
dog, at det afhaanger af flere faktorer, herunder bl.a. kabers momsretlige status, nar det vurderes, om
det er fordelagtigt for en virksomhed, at dennes transanktioner er momsfritaget.®

For at illustrere de gkonomiske konsekvenser af moms vil der nedenfor gennemgas et momspligtigt
salg af en vare, som led i en fireleddet distributionskaede. Herefter vil de gkonomiske konsekvenser
ved momsfritagel se blive gennemgaet, hvor der tages udgangspunkt i samme distributionskasde.

2.4 Jkonomiske karakteristika ved den "rene’ moms
For at belyse virkningerne af et "rent” momspligtigt salg tages udgangspunkt i nedenstaende

distributionskaasde.

[llustration 1

Illustration 1 viser, at Virksomhed 1 har et momspligtigt salg pa 80, hvortil der skal tillaagges moms
pa 20.% Virksomhed 1 har ikke nogen kebsmoms og har derfor en momsbetaling p& 20.
Virksomhed 2 har et momspligtigt salg pa 100, hvorfor der skal tillaagges moms pa 25. Virksomhed
2 kan opna fradrag for sin kabsmoms pa 20, sdledes at Virksomhed 2's momsbetaling bliver 5.
Virksomhed 3 kaber materialet af Virksomhed 2 for en pris pa 125, forarbejder materialet og sedger
slutproduktet til forbrugeren til en pris pa 200, hvortil der skal tillaagges moms pa 50. Dette giver

8 QOgley, 1998, s. 13

8 Stensgaard, 2004, s. 54

% K onsekvenserne herved vil blive belyst nedenfor i afsnit ” 2.5 @konomiske karakteristika ved momsfritagel se”
91 Den danske momssats pa 25% anvendes, jf. ML § 33
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virksomhed 3 en samlet momsbetaling pa 25, idet der kan opnas fradrag for de 25, som Virksomhed
3 har betalt i kebsmoms. Pa baggrund heraf vil Virksomhed 3 sadge til forbrugeren til en prisinkl.

moms pa 250 kr., som bliver den endelige pris for forbrugeren.

Den samlede momsbetaling for de tre virksomheder bliver derfor 50 (20 + 5 + 25), som svarer til
den pélagte moms pavaren i sidste salgsled.

2.5 @konomiske karakteristika ved momsfritagelse
| momssystemet fraviges den generelle momspligt for en rakke ydelser, herunder forvaltning af

investeringsforeninger. | ML skelnes mellem to fritagelser. Fritagelsernei ML 8§ 13 medfarer, at der
ikke ska palaagges moms pa salget og at sedger ikke kan opna momsfradrag pa sine indkab. Man
kan herved tale om en vis form for indirekte momsbelastning til ssdger.®? Den anden fritagelse
findesi ML § 34 og medfgrer derimod, at momssatsen sates til 0, men det fortsat er muligt at opna
momsfradrag for sine indkab, der er derfor ikke pa samme méde tale om en indirekte
momesbelastning til sedger.

Neavagende afhandlings fokus er rettet mod momsfritagelsen for forvaltning af
investeringsforeninger, som er omfattet af ML § 13, stk. 1, nr. 11, litra f, hvorfor nedenstaende
eksempler tager udgangspunkt i en fritagel se efter ML § 13.

2.5.1 Betydningen af momsfritagelse for forbrugerne
For at illustrere konsekvenserne ved at blive momsfritaget efter ML 8§ 13 tages udgangspunkt i

samme eksempel som ovenfor dog med den andring, at transanktionen mellem Virksomhed 3 og

forbrugeren er omfattet af en fritagel sesbestemmel se. Dette vil medfere fa gende aendringer:

[llustration 2

[llustration 2 viser, at situationen er usendret for Virksomhed 1 og 2, der fortsat har en
momsbetaling pa henholdsvis 20 og 5. Prisen, som Virksomhed 3 kgber til, er derfor ueandret. Som
falge af, at transanktionen mellem Virksomhed 3 og forbrugeren er momsfritaget, kan Virksomhed

92 Stensgaard, 2004, s. 53 og Larsen og Pedersen, 2009, s. 185
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3 ikke opna fradrag for de 25, som fer, og skal ikke pdlasgge moms pa salget til forbrugeren. Derfor
bliver Virksomhed 3's “kebsmoms’ % pd 25 en udgift, som ma& antages at indgd i
beregningsgrundlaget af salgsprisen til forbrugeren. Pa baggrund af merudgiften vil Virksomhed 3
sadge il forbrugeren til en pris pa 225 kr., som bliver den endelige pristil forbrugeren, idet der ikke
skal palasgges moms som falge af momsfritagel sen.

Den samlede momsbetaling for de tre virksomheder bliver derfor 25 (20 + 5) og vedragrer kun
Virksomhed 1 og Virksomhed 2. Konsekvenserne ved momsfritagelsen er derfor umiddelbart, at
der samlet set er tale om en lavere momsbetaling samt en lavere salgspris til forbrugeren.

2.5.2 Betydningen af momsfritagelse for virksomheder
Momsfritagelsen ovenfor var pa transanktionen mellem Virksomhed 3 og forbrugeren. Nedenfor

illustreres situationen, hvor momsfritagelsen er pa transanktionen mellem Virksomhed 2 og
Virksomhed 3.

[llustration 3

llustration 3 viser, a dtuationen for Virksomhed 1 fortsat er usendret og derfor har en
momsbetaling pa 20. Derimod er situationen andret for Virksomhed 2, der har ladet de 20, som er
betalt i "kabsmoms’, indgd i prisen til Virksomhed 3, da Virksomhed 2 ikke kan opna fradrag
herfor. Prisen, som Virksomhed 3 kgber til, er derfor andret til 120, hvortil der ikke skal pdlamgges
moms. Prisen pa Virksomhed 3's indkgb indeholder moms, der ikke kan opnas fradrag for. Det ma
derfor antages, at Virksomhed 3 lader denne merudgift pa sit indkeb indgd i den endelige pris til
forbrugeren, sdledes at Virksomhed 3 sadger til 220, hvortil der skal palaagges moms pa 55. Pa
baggrund heraf bliver den endelige pristil forbrugeren 275 kr.

% K ghsmoms sadtes i situationstegn, da man i praksis ikke ville benaavne denne momsbetaling til Virksomhed 2 som
kegbsmoms. For at lette forstéelsen af eksemplerne og for at synliggere konsekvenserne, er denne termologi dog anvendt
i eksemplerne
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Den samlede momsbetaling for de tre virksomheder bliver derfor 75 (20 + 55) og vedrarer kun
Virksomhed 1 og Virksomhed 3. Konsekvenserne ved momsfritagelsen er derfor umiddelbart, at

der samlet set er tale om en starre momsbetaling samt en hgjere salgspris til forbrugeren.

2.6 @Gkonomiske konsekvenser ved momsfritagelse
Ovenstéende eksempler viser, at momsen har betydning for varepriserne og derfor ma reducere

forbrugernes realindkomst, som beskrevet ovenfor i afsnit "2.1 Den offentlige sektor”. Endvidere
viser eksemplerne, at pavirkningen af vareprisen til slutforbrugeren afheenger af, hvornar i
distributionskaeden transanktionen er momsfritaget. Det ses, at hvis momsfritagelsen er pa
transanktionen mellem Virksomhed 3 og dutforbrugeren, sd bliver prisen lavere end
udgangspunktet med en "ren” moms, sdedes at prisen i eksemplet gar fra 250 til 225 kr. Derimod
ender prisen med at blive hgjere, hvis momsfritagelsen sker i et tidligere led i produktionskeeden,
hvor eksemplet viser, at prisen stiger fra 250 til 275 kr.%* Dette skyldes bl.a. kaskadeeffekten, da
Virksomhed 3 skal palaagge moms pa salget til forbrugeren, hvori der i dennes kebspris indgar en
udgift svarende til tidligere ikke-fradragsberettiget moms.®® Konsekvensen er derfor, at der bliver

betalt moms af en "moms”.

Eksemplerne viser endvidere, at en momsfritaget virksomhed vil have incitament til at minimere
momspligtige indkab, som bl.a. kan ske ved at lave en vertikal integration i form af insourcing®,
idet en outsourcing® vil medfare, at momsen bliver en udgift.® Hvis en virksomhed vadger selv at
udfare en given aktivitet, vil virksomhedens udgifter besta af 1an, som ikke skal palaagges moms.

| Danmark har man indfert |gnsumsafgiften, som er en afgift, der palasgges visse virksomheder for
deres momsfritagne aktiviteter. Lansumsafgiftsgrundlaget bestar af virksomhedens Ignsum med
tillaeg af overskud eller med fradrag af underskud af selvstendig erhvervsvirksomhed for
indkomstaret. *° Lansumsafgiften udger som udgangspunkt 4,12% af afgiftsgrundlaget, men for
virksomheder inden for den finansielle sektor udger |ensumsafgiftsgrundlaget |ansummen og selve

% Dette er under forudsagning af, at virksomhederne lader den tidligere betalte moms indga i deres omkostninger og
samtidig lader denne meromkostning indgai den endelige pristil forbrugeren

% Denne effekt forstaakes alt andet lige yderligere, desto starre belgb den " skjulte moms” udger

% Begrebet skal forstas, sdledes at virksomheden selv udfere en given aktivitet in-house i stedet for at kabe aktiviteten
hos en leverander

9 Begrebet skal forstas, sdledes at virksomheden ikke selv udfere en given aktivitet in-house, men i stedet kaber
aktiviteten hos en leverander

% Ogley, 1998, s. 10, Zee, 2006, s. 463 og Strandet Jepsen, 2010, s. 19

9 Jf. lansumsaf giftslovens § 4
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lgnsumsafgiften udger 13,6% af lensumsafgiftsgrundlaget i 2016.1%° Med Ignsumsafgiften har
Danmark derfor gjort det muligt at beskatte arbejdskraften, som benyttes til de momsfritagne

aktiviteter, for pa den made at mindske de momsfritaget virksomheders incitament til insourcing.

2.7 Generelt om investeringsforeninger
Som det falger af problemformuleringen, sa er det primaare fokus i naavaaende afhandling baseret

pd momsfritagelsen for forvaltning af investeringsforeninger. | det falgende vil en
investeringsforenings karakteristika derfor kort blive gennemgaet for at skabe en forstéelse for,
hvordan en investeringsforening agerer.

En investeringsforening samler som udgangspunkt en raskke investorers midler og investerer disse|
forskellige aktiver som eksempelvis vagdipairer, obligationer, ggendomme eller lignende med
henblik pa at skabe et afkast til investorerne. En investeringsforening sikrer pa den made en
professionel pleje af investeringerne, s investorerne opndr det bedst mulige afkast. Som investor i
en investeringsforening ger man sdledes en del af den samlede pulje og far udstedt et
investeringsbevis. Det betyder, at investeringsforeningens omkostninger og tab deles blandt alle
investorerne.’! Dette fremgar af illustration 4 nedenfor.

[llustration 4

Investeringsforeningen vil have en rakke omkostninger til at drive foreningen, som bl.a
administrationss og  handelsomkostninger. En  investeringsforening har  endvidere
portef@ljemanagere, som |gbende justerer investeringerne pa baggrund af forskellige analyser for at
skabe et bedre afkast til investorerne. Forvaltning af investeringsforeningen bestar sdledes i bl.a
administrative og regnskabsmaessige tjenesteydel ser.

100 Jf. lensumsafgiftslovens § 5, hvor det endvidere bemagkes, at afgiften for virksomheder i den finansielle sektor
stiger hvert & frem til 2021, hvor afgiften ender pa 15,3%

101 Se hertil Investeringsfondsbranchens beskrivelse af, hvad der skal forstds ved en investeringsforening, se
http://www.investering.dk/hvad-er-en-investeringsforenings- (18-04-2016)
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En investeringsforening kan udfare forvaltningen selv eller delegere denne kompetence til et
administrationsselskab eller anden tredjemand. Et administrationsselskab eller tredjemand kan
forvalte flere investeringsforeninger, hvorved investeringsforeningerne kan drage fordel af den
ekspertise, som administrationsselskabet eller tredjemand besidder og drage fordel af, at

omkostningerne kan fordeles ud pé flere foreninger. 1%

Investeringsforeningen i illustration 4 er selvforvaltende, da foreningens medarbejdere i udfarer
forvaltningsopgaverne. Mange investeringsforeninger har dog delegeret forvaltningen til et
administrationsselskab eller en tredjepart.1%® Dette administrationsselskab eller denne tredjepart
leverer sdledes forvaltningsydelser til investeringsforeningen. Disse forvaltningsydelser bestar bl.a.
i beregning af indre vaadier, kontrol med overholdelse af lovgivningen, beslutninger om

investeringer, markedsfering af andele, betjening af bestyrelse og investorer mv.1%

2.8 Delkonklusion om momssystemet
Moms er en indirekte skat, der udligses ved transanktioner pa vare- og tjenestemarkederne og er

kendetegnet ved, at det er en obligatorisk ydelse, som staten indkrsever uden nogen direkte
modydelse. Moms er en mervaadiafgift, der beregnes som en procentdel af det afgiftspligtige salg
af varer og tjenester med umiddelbar ret til fradrag for moms pa indkabte varer og tjenester, der er
medgaet i produktionen.

Momssystemet bygger pa et princip om neutralitet, hvorved forstas, a8 momssystemet skal vage
neutralt over for forbrugervalg og erhvervsstruktur i indland og ved handel over landegraaser. En
momsfritagelse er et brud pa neutraiteten, da det ikke er muligt at opna momsfradrag for sine
indkab. Det er derfor umiddelbart ikke optimalt, at momssystemet har momsfritagelser, der bryder

med momsens neutralitetsprincip.

De gkonomiske konsekvenser ved at vaae underlagt en momsfritagelse er, at en virksomhed ikke
kan opna fradrag for sine indkeb, hvorfor virksomhedens kabsmoms bliver en udgift, som derved
indgér i prisen til nesste led i distributionskaaden. Dette kan have den yderligere konsekvens, at der
vil opsta dobbeltbeskatning, idet der ved et efterfelgende momspligtigt salg i distributionskaaden vil
blive betalt moms af en allerede betalt "moms”, den sdkal dte kaskadeeffekt.

102 Birkmose et al, 2012, s. 71
103 | hid
104 UCITSdirektivets Bilag |1 og ligeledes Birkmose et al, 2012, s. 72
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Kapitel 3 - Retsdogmatisk analyse

3.1 Indledning
En af momsfritagelserne findes i ML 8§ 13, stk. 1, nr. 11, litra f og vedrerer forvaltning af

investeringsforeninger, som er omdre ningspunktet for nearvaaende kapitel.

3.1.1 Historisk om fritagelsesbestemmelserne
Da det oprindelige momssystem blev indfert ved 1. og 2. momsdirektiv i 1967 indeholdte disse

direktiver ikke bestemmelser om de nuvaarende fritagel sesbestemmelser i MSD afsnit 1X, herunder
momsfritagel sen for forvaltning af investeringsforeninger.1%®

Momsfritagelserne blev sdledes farst indfert i det fadles momssystem ved 6. momsdirektiv i 1977.
Baggrunden for at indfere fadles momsfritagelser var bl.a. et gnske om en uniform behandling af
momsfritagelser for alle medlemsstaterne. Ved indfgrsden af momsfritagel serne blev der bl.a. taget
hensyn til fglgende to forhold: (i) de momsfritagelser, som allerede eksisterede i medlemsstaterne
inden indfgrslen af 6. momsdirektiv og (ii) at begramse antallet af momsfritagel ser mest muligt.1%

Fritagel sesbestemmelsen i MSD art. 135, stk. 1, litra g om forvaltning af investeringsforeninger
vedrarer alene ydelser. | det fadles momssystem var det sdledes farst ved 6. momsdirektiv, at der
blev indfert en generel momspligt for ydelser.'%” Far 6. momsdirektiv var det siledes kun ydelser
oplistet i bilag B til 2. momsdirektiv, der var omfattet af momspligten, hvorunder finansielle ydel ser
ikke var omfattet. Ferst ved 6. momsdirektiv blev det altsa fastsaet, at finansielle ydelser var
undtaget fra den generelle momspligt for ydelser.

Arsagen til at visse leveringer af varer og ydelser er momsfritaget er forskellig, men findes typisk
med en begrundelse i almenhedens interesse, hvor ensket er at gare det pagad dende billigere for
den endelige forbruger eller med en begrundelse om, at leveringerne er for vanskelige at handtere i

momssystemet. 1% Begrundelsen for at fritage finansielle aktiviteter, herunder forvaltning af

105 Se Radets farste direktiv af 11. april 1967 om harmonisering af medlemsstaternes lovgivning om omsaetni ngsaf gifter
(67/227EQF) og Rédets andet direktiv af 11. april 1967 om harmonisering af medlemsstaternes lovgivning om
omsagningsafgifter — Det fadles mervaadiafgiftssystems struktur og de neamere regler for dets anvendelse
(67/228/EQF) og endvidere i samme retning Strandet Jepsen, 2010, s. 49

106 Se Explanatory Memorandum til 6. momsdirektiv under overskriften ” At Title X: Exemptions (Articles 14 to 16)”

107 Stensgaard, 2004, s. 65

108 Stensgaard, 2004, s. 75 og Strandet Jepsen, 2010, s. 50 og i samme retning Explanatory Memorandum til 6.
momsdirektiv under overskriften ” At Title X: Exemptions, Exemptions within the territory of the country (Article 14)”
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investeringsforeninger, e bl.a, a det e vanskeligt a opgere momsgrundlaget for disse

leverancer.1®

3.1.2 Momsfritagelsen for forvaltning af investeringsforeninger
Momsfritagelsen for forvaltning af investeringsforeninger i ML 8 13, stk. 1, nr. 11, litra f

implementerer MSD art. 135, stk. 1, litra g i det danske momssystem. MSD’ s bestemmelse har de
sidste ca. 10 &r lgbende vaaret genstand for en rackke af EU-Domstolens afgerel ser.!1° Danmark har
selv bidraget til denne praksis, idet @stre Landsret har stillet pragudicielle spargsma i sagen med
ATP PensionService A/S mod Skatteministeriet, hvor EU-Domstolen bl.a. tog stilling til, om en
dansk pensionskasse  var omfattet  af begrebet  “investeringsforeninger” i
fritagel sesbestemmel sen. ! Efter EU-Domstolens afgerelse i ATP-sagen, afsagt d. 13. marts 2014,
har parterne indgaet retsforlig i @stre Landsret og SKAT har anerkendt, at den hidtidige praksis skal
andres som feglge af afgerelsen, sdledes at visse pensionskasser bliver omfattet af begrebet

“ investeringsforeninger” .12

Efter ATP-sagens afgerelse har der vagret en vis usikkerhed om dommens omfang og betydning for
den danske praksis af begrebet “ investeringsforeninger” , idet SKAT d. 17. januar 2014 udsendte et
styresignal, som beskrev praksisssadringen af de investeringsforeninger, der var omfattet af
momsfritagelseni ML § 13, stk. 1, nr. 11, litraf, men ca. to maneder herefter valgte at tilbagekalde
dette styresignal. SKAT har endnu ikke offentliggjort et endeligt styresignal, der prasciserer
praksissendringen af begrebet “ investeringsforeninger” 113

Neaavegende kapitel soger derfor at klarlsggge gaddende ret vedrgrende begrebet
“investeringsforeninger” , som ML § 13, stk. 1, nr. 11, litra f foreskriver. | de fglgende afsnit vil
retsgrundlaget  for  fritagelsesbestemmelsen  klarlagges,  hvorefter  medlemsstaternes
definitionskompetence bestemmes. Hernasst gennemgas fadlesskabsretlige bestemmelser pa
omrédet for kollektiv investering samt retspraksis. Til sidst vurderes national praksis i forhold til
fadlesskabsretten for dutteligt at kunne klarlasgge de lege lata.

109 Se hertil bl.a. C-455/05, Velvet & Stedl, pr. 24 og C-540/09 Skandinaviska Enskilda Banken, pr. 21

110 Bl.a i felgende: C-169/04 Abbey National, C-363/05, JPM, C-44/11 Deutsche Bank, C-424/11, Wheels, C-464/12
ATP og C-595/13, Fiscade Eenheid. For en naamere gennemgang se nedenfor under punktet ”3.5 Institutter i
konkurrence med UCITS-ingtitutterne”

11 Herefter ATP-sagen. Se gennemgang af dommen nedenfor i afsnittet ” 3.5.3 C-464/12 — ATP”

112 Se hertil SKM2015.734.SKAT

13D, 8. juni 2015 offentliggjorde SKAT et udkast til styresignal om definitionen af investeringsforeninger, hvortil
haringsprocessen er afduttet. Se gennemgang af udkastet nedenfor i afsnittet ”3.6.2 Ny praksis”
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3.2 Retsgrundlaget
Momsfritagelseni ML 8§ 13, stk. 1, nr. 11, litraf har falgende ordlyd:

" Fglgende varer og ydelser er fritaget for afgift:

f) Forvaltning af investeringsforeninger”

Denne bestemmel se implementerer MSD art. 135, stk. 1, litrag, som har fglgende ordlyd:
" 1. Medlemsstater fritager falgende transanktioner:

g) forvaltning af investeringsforeninger, saledes som disse er fastsat af medlemsstaterne”

Implementeringen af fritagelsesbestemmelsen i den danske lovgivning giver pa denne baggrund
umiddelbart ikke anledning til fortolkning af selve den sproglige implementering, idet der er
overensstemmelse med ordlyden i MSD’ s bestemmelse samt ML’ s bestemmelse. MSD bestemmer
dog, at begrebet “investeringsforeninger” fastsadtes af medlemsstaterne, idet det "disse” ma

henvise til investeringsforeninger.*'4

Den engelske udgave af MSD art. 135, stk. 1, litrag har f@lgende ordlyd:

" 1. Member Sates shall exempt the following transactions:

g) the management of special investment funds as defined by Member States’

Den engel ske sprogversion giver endvidere ikke anledning til sproglige fortolkningsproblemer, idet
"gpecial investment funds’ er i overensstemmelse med begrebet “ investeringsforeninger” i den
danske udgave. Det fglger endvidere af generaladvokatens forslag til afgerelse i C-464/12, ATP, at
de sproglige versioner ikke giver anledning til megen veledning af begrebet
“investeringsforeninger” set i lyset af de ensartede sproglige versioner.t®

114 C-169/04 Abbey National, pr. 41-43, hvor det fremgar, at bestemmelsen udelukkende overlader definitionen af
begrebet "investeringsforeninger” til medlemsstaterne og ikke begrebet “forvaltning” pa trods af sproglige
tvetydigheder i den engelske og nederlandske sprogversion. Begrebet "forvaltning” er siledes et selvstandigt
fadlesskabsretligt begreb

15 Se hertil forslagets punkt 37
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3.3 Medlemsstater nes definitionskompetence
Som det fremgar ovenfor, overlades det til medlemsstaterne at definere begrebet

“investeringsforeninger” , hvorfor det skal fastslas, hvad definitionskompetencen indebaaer. | det
falgende afsnit vil rakkevidden af medlemsstaternes definitionskompetence af begrebet
“investeringsforeninger” blive gennemgaet pa baggrund af EU-Domstolens praksis.

EU-Domstolen har ved flere lejligheder fastslaet, at begreberne i fritagel sesbestemmelserne i MSD
art. 135 er selvstandige EU-retlige begreber, som derfor skal underlasgges en fadlesskabsretlig
definition, s det undgas, at fritagel sesbestemmelserne anvendes forskelligt fra mediemsstat til
medlemsstat.!'® Da der er tale om undtagel ser til hovedreglen, hvorved alle ydelser, der leveres mod
vederlag pélaayges moms, skal disse EU-retlige begreber fortolkes strengt.*’

Det er i vissetilfadde i fadlesskabsretten overladt til de enkelte medlemsstater at definere et udtryk i
en fritagel sesbestemmelse. | MSD art. 135, stk. 1, litra g bestemmes det, at det netop er op til de
enkelte medlemsstater at definere udtrykket “ investeringsforeninger” . 8 Udgangspunktet ma
derfor vage, at begrebet “investeringsforeninger” i MSD’s fritagelsesbestemmelse ikke er et
selvstandigt EU-retligt begreb, da det i direktivet udtrykkeligt er overladt til medlemsstaterne selv
at fastsadte det neamere indhold af begrebet. *® P& trods af medlemsstaternes umiddelbare
definitionskompetence fremgar det af praksis, at denne definitionskompetence dog er underlagt

visse begramsninger, som faktisk reducerer medlemsstaternes kompetence betragtelig.?°

En ubegramset definitionskompetence vil kunne medfere et misbrug fra medlemsstaterne og vil
samtidig kunne stride mod princippet om den indskraankende fortolkning  af
fritagel seshestemmelser. Fadlesskabslovgiver har sdledes fundet det ngdvendigt at indfare visse

begramsninger af medlemsstaternes definitionskompetence. 2 Derfor er der i EU-Domstolens

16 ¥, bl.a. C-358/97, Kommissionen mod Irland, pr. 51, C-428/02, Fonden Marselisborg Lystbadehavn, pr. 27, de
forenede sager C-394/04 og C-395/04, Ygeia, pr. 15, C-169/04 Abbey National, pr. 38 og C-363/05, JPM, pr. 19, C-
424/11, Wheels, pr. 16, C-464/12, ATP, pr. 40 samt C-595/13, Fiscale Eenheid, pr. 30

17 Se hertil bl.a. C-169/04 Abbey National, pr. 60, C-44/11, Deutsche Bank, pr. 42 og endvidere Stensgaard, 2004, s.
73, Strandet Jepsen, 2010, s. 108

118 Jf. bl.a. C-363/05, JPM, pr. 20, C-424/11, Wheels, pr. 16, C-464/12, ATP, pr. 40 og C-595/13, Fiscale Eenheid, pr.
31

119 C-424/11, Whedls, pr. 16, C-595/13, Fiscale Eenheid, pr. 31 og se hertil Strandet Jepsen. 2010, s. 89, saligt note
267

120 Generaladvokatens forslag til afgarelsei C-464/12, ATP, punkt 36

121 Se hertil C-363/05, JPM, pr. 41 og C-595/13, Fiscale Eenheid, pr. 32
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praksis sagt mod at finde en fadlesskabsretlig betydning af begrebet “ investeringsforeninger” ,
selvom fritagel sens ordlyd som udgangspunkt overlader en sadan definition til medlemsstaterne.

| C-363/05, JPM, pr. 41, slas det fast, at der er behov for, at EU-retten fastsagter bade en indre og

en ydre graanse for begrebet “ investeringsforeninger” , idet praemissen lyder som falgende:

"Det skal indledningsvis bemeakes, at fastlasggel sen af indholdet af begrebet
»investeringsforeninger « ikke berettiger medlemsstaterne til at udvadge visse
»investeringsforeninger « pa deres omrade, der skal drage fordel af fritagelsen, og udelukke andre
herfra. Det fremgar nemlig af denne doms praamis 21, at udtrykket »investeringsforeninger« er

udgangspunkter for den skensmeessige befgjel se, som medlemsstaterne har.”

EU-Domstolen bygger disse indre og ydre begramsninger i definitionskompetencen pa
bestemmelsens ordlyd og den senere harmonisering af lovgivningen pa omradet for kollektiv
investering, bestemmelsens formad samt pa de amindelige principper, der ligger til grund for

momssystemet, herunder neutralitetsprincippet.'?

Af praksis falger det, at medlemsstaterne ikke ma tilsidessete selve ordlyden af begrebet, som
fad|esskabsretten anvender, nér begrebet skal defineres i national ret. Derfor skal medlemsstaterne
tage hensyn til de udtryk, som er anvendt af fadlesskabslovgiver, ndr begrebet skal defineres og
giver derfor ikke medlemsstaterne kompetence til at udvadge de investeringsforeninger, der skal
vaae omfattet af fritagelsen og dem, der ikke skal .12

Endvidere falger det af retspraksis, at medlemsstaterne begramses i deres definitionskompetence,
idet definitionen af begrebet ikke ma tilsidesate bestemmelsens formad eller de amindelige
principper, herunder bl.a. neutralitetsprincippet.12*

122 Se hertil C-363/05, JPM, pr. 22 og 41-43, og C-424/11, Wheels, pr. 17 og 18, C-464/12, ATP, pr. 41 og 42 samt
endvidere C-595/13, Fiscale Eenheid, pr. 32 og 33

123 Jf. bl.a. C-363/05, JPM, pr. 41-43, C-424/11,Wheels, pr. 17, C-464/12, ATP, pr. 41 samt C-595/13, Fiscale Eenheid,
pr. 32

124 ). bl.a. C-363/05, JPM, pr. 22 og 43, C-424/11, Wheels, pr. 18, C-464/12, ATP, pr. 42 samt C-595/13, Fiscale
Eenheid, pr. 33
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Det falger desuden af neutralitetsprincippet, at fritagel sesbestemmelsen ikke kan fortolkes pa en
sadan méde, at sammenlignelige ydelser, som konkurrerer indbyrdes, behandles forskelligt i
momsmaessig henseende.'?® Dette andres ikke af kravet om den strenge fortolkning, da den strenge

fortolkning skal sikre, at begrebernei bestemmelsen opnér den tilsigtede virkning.

Som falge af EU-Domstolens praksis begraanses medlemsstaternes definitionskompetence derfor af
falgende tre forhold, nér de skal definere begrebet “ investeringsforeninger” i national ret:

1. Bestemmelsens ordlyd,

2. Fritagelsens formd og

3. Princippet om afgiftsneutralitet

3.3.1 Ordlyden af begrebet “ investeringsforeninger”
Medlemsstaterne ma ikke tilsidesadte selve ordlyden af begrebet, som fadlesskabsretten anvender.

Ordlyden i fritagelsesbestemmelsen i MSD giver dog ikke nogen salig indikation af, hvad
begrebet “ investeringsforeninger” indeholder, ligesom de forskellige sproglige versioner af
bestemmel sen ikke ger.'?® Ordlyden giver saledes udelukkende medlemsstaterne ret til at definere,
hvilke institutter der i national ret er omfattet af begrebet.

Da fritagel sesbestemmelserne blev harmoniseret i 6. momsdirektiv, var der pa fad|esskabsniveau
endnu ikke sket en harmonisering af love om ingtitutter for kollektiv investering (herefter
ingtitutter). En samordning af love om institutter for kollektiv investering tradte saledes farst i kraft
i 1985 i form af UCITS-direktivet'?’, hvorfor det ikke fra lovgivers side kan have vaaet hensigten
med 6. momsdirektiv, at begrebet “investeringsforeninger” udelukkende skulle udgere de
institutter, der er omfattet af UCITS-direktivet, idet 6. momsdirektiv var gad dende fra 1977.1%8

Dette blev ligeledes ddet fast i C-363/05, JPM, pr. 31 og 32, hvor det bestemmes, at Storbritanniens
argument om, at UCITS-direktivets bestemmelser skulle anvendes med henblik p& en sneever

fortolkning af begrebet “ investeringsforeninger” ikke kunne paberabes.

125 Jf. bl.a. C-169/04, Abbey National, pr. 62, C-363/05, JPM, pr. 29, C-424/11, Wheels, pr. 19, C-464/12, ATP, pr. 44
og endvidere Strandet Jepsen, 2010, s. 121

126 Se Generaladvokatens fordag til afgarelsei C-464/12, ATP, punkt 37

27 UCITS er en forkortelse for Undertakings for Collective | nvestments in Transferable Securities og er et udtryk for de
institutter, der er omfattet af direktiv 2009/65, som er en omarbejdelse af Radets direktiv 85/611/EQDF af 10. december
1985 om samordning af love og administrative bestemmelser om visse institutter for kollektiv investering i vaadipapirer
128 5@ C-169/04, Abbey National, pr. 55, C-363/05, JPM, pr. 32 samt C595/13, Fiscale Eenheid, pr. 41
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Forholdet mellem MSD og UCITS-direktivet har vaget genstand for en del omtale i retspraksis,
hvorfor det har vaaret ngdvendig med en afklaring herpa. Det er saledes bekradtet, at et ingtitut, der
opfylder kravene i UCITS-direktivet, i hvert fald udger en investeringsforening, som dette udtryk er
anvendt i MSD.*° EU-Domstolen har siledes fastsat mindsteindholdet af ordlyden i bestemmelsen,
nar det vedrarer begrebet “ investeringsforeninger” ved brug af definitionen i UCITS-direktivet,
men det kan sdledes ikke alene vage ingdtitutter, der opfylder kravene i UCITS-direktivet, der er
omfattet af begrebet “ investeringsforeninger” i MSD, idet dette direktiv farst er indfert efter
fritagel sesbestemmel sen om forvaltning af investeringsforeninger.

3.3.2 Formalet med fritagelsesbestemmelsen i MSD art. 135, stk. 1, litra g
Medlemsstaternes definitionskompetence er endvidere begramset af bestemmelsens formal. For at

klarleegge formdet med fritagel seshestemmelsen af forvatning af investeringsforeninger skal det
forst undersages, om der er et generelt forma med fritagelserne for finansielle aktiviteter i MSD art.
135, stk. 1, litra b)-g). Formalet med fritagel seshestemmelserne for finansielle aktiviteter fremgar
ikke af selve bestemmelserne, hvorfor det m& undersgges, om formalet med disse fremgar af
praaamblen til MSD eller 6. direktiv eller af forarbejderne til begge direktiver.

Der er umiddelbart ingen klar indikation i praeamblen eller forarbejderne af hvilken virkning, der
tilsigtes med fritagelserne af de finansielle aktiviteter.'® | Explanatory Memorandum til 6.
momsdirektiv indikeres det dog, at fritagel sesbestemmelserne for finansielle aktiviteter skyldes
tekniske, gkonomiske og sociale arsager.’*!

Idet det ikke ud fra ovenstdende er fuldsteendig tydeligt, hvad formdet med
fritagel seshestemmel serne er, har domstolen i visse sager fastslaet, at formalet med fritagelserne er
at afhjadpe de vanskeligheder, der er forbundet med fastsadtelsen af afgiftsgrundlaget og sterrelsen
af momsfradraget samt endvidere at hindre en stigning i omkostningerne til forbrugerkredit.t*2

Formdlet med MSD art. 135, stk. 1, litra g fremgar heller ikke tydeligt af bestemmelsen, af
praeamblen til MSD og 6. direktiv eller af forarbejderne til begge direktiver. Det fremgar dog
saligt af EU-Domstolens praksis, at formalet med fritagelsen af transanktioner, der er knyttet til

129 Se hertil C-363/05, JPM, pr. 50, C-44/11, Deutsche Bank, pr. 32, C-275/11, Whesls, pr. 23, C-464/12, ATP, pr. 46
og C-595/13, Fiscale Eenheid, pr. 36

130 Generaladvokatens forslag til afgarelsei C-44/11, Deutsche Bank, punkt 36

131 Se under overskriften ” At Title X: Exemptions, Exemptions within the territory of the country (Article 14)”, 3. afsnit,
132 Se hertil bl.a. C-455/05, Velvet & Stedl, pr. 24 og C-540/09 Skandinaviska Enskilda Banken, pr. 21
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forvaltningen af investeringsforeninger bl.a. er at gere det lettere for investorer at investere i
investeringsforeninger. Formalet er at sikre, at momsordningen er skattemaessig neutral i forhold til

valget mellem direkte investeringer og investeringer gennem investeringsinstitutter 13

Nar medlemsstaterne definerer begrebet “ investeringsforeninger” , ma formalet med bestemmel sen
ikke tilsidessdtes, hvorfor der ved definitionen i national ret skal tages hgjde for, at bestemmelsen
er indsat med det formd at gere det lettere for investorer at investere i vaadipapirer gennem
investeringsingtitutter ved at fritage momsen pa forvaltningsudgifterne og pa den made sikre, at det
fadles momssystems neutralitet, i forhold til valget mellem direkte investeringer i eksempelvis
vaadipapirer og investeringer gennem investeringsforeninger, fortsat opretholdes.

Fritagelsen har sdledes ogsa til formdl at hindre konkurrenceforvridninger mellem institutter, der
administreres af tredjemand og institutter, der er selvforvaltende. Hvis fritagel sesbestemmelsen i
MSD art. 135, stk. 1, litra g ikke var gaddende, ville institutter, der administreres af tredjemand
blive bebyrdet med yderligere omkostninger og dermed vaze darligere tillet i forhold il
selvforvatende institutter. Dette skyldes, at ydelser, der leveres af tredjemand, vil veae
momspligtige, hvis fritagel sesbestemmel sen ikke var indfert, hvortil et selvforvaltende institut ikke
vil have de samme transanktioner, da der normalt ikke vil vege tale om praestation af ydelser
mellem to selvstaandige af giftspligtige personer.t34

Domstolene har indtil dommen C-595/13, Fiscale Eenheid, udelukkende benaevnt formalet med
fritagelsen som vagende investeringer i vaardipapirer. | denne doms pr. 59 kommenteres denne
formulering og der gives udtryk for, at denne formulering alene skyldes, at den eksisterende praksis
netop vedrarte investering i disse aktiver. Praamis 60 i samme afgerelse bestemmer herved, at
investering i vaardipapirer derfor blot udger en saarlig form for reguleret investering, som dermed
ikke er den eneste form for reguleret investering. Det felger dog alerede i generaladvokatens
fordlag til afgerelsei C-169/04, Abbey National, punkt 27, at: "En investeringsfond samler kapital
fra en lang rakke investorer og investerer disse midler i veardipapirer af enhver art eller i andre

goder, som f.eks. fast eendom eller varer.” 1%

133 Fagrste gang i C-169/04, Abbey National, pr. 62 og hertil generaladvokatens fordag til afgerelse, punkt 68. Herefter
endvidere i C-363/05, JPM, pr. 45, C-275/11, Whesls, pr. 19, C-275/11, GfBk, pr. 30, C-464/12, ATP, pr. 43 og C-
595/13, Fiscale Eenheid, pr. 34

134 Se i denne retning generaladvokatens fordag til afgerelse i C-169/04, Abbey National, punkt 29

135 Egen fremhaevning
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Pa baggrund af denne dom og general advokatens synspunkt kan formalet med MSD art. 135, stk. 1,
litra g derfor som udgangspunkt ikke udelukkende veare at sikre neutralitet i forhold til valget
mellem direkte investeringer i vaardipapirer og investeringer gennem et institut, men ma sdledes
omfatte neutralitet mellem direkte investeringer i vaadipapirer af enhver art eler investeringer i

goder og investeringer i et institut, som investerer i sadanne tilsvarende vaardipapirer eller goder.

EU-Domstolen har pa baggrund af formasbetragtningerne fastslaet, at fritagel seshestemmelsen
gadder for ingtitutter uanset deres juridiske form.1% Det er sdledes uden betydning for vurderingen
af, om et institut er omfattet af begrebet * investeringsforeninger” i bestemmelsen, om instituttet er
oprettet ifglge aftale, oprettet som trusts eller oprettet i henhold til et sea vedtasgter, sa laange
formaet med bestemmelsen er opfyldt. En behandling, hvorved den juridiske form ville have
betydning for omfanget af fritagelsesbestemmelsen, ville endvidere vage i strid med
neutralitetsprincippet, idet princippet tilsigter, at erhvervsdrivende, der udfgrer de samme

transanktioner, skal behandles ens.’

Endvidere er det dlaet fast i praksis, at selve driftsformen ikke har betydning for raskkevidden af
begrebet. Det er sdledes uden betydning, om et institut drives som et dbent institut, hvorved
instituttet har en variabel kapital og er forpligtet til at tilbagekebe aktier frainvestorer, der ansker at
sadge, eller om ingtituttet drives som et lukket institut, hvorved instituttet har en fast kapital og
aktierne kun sadges pa et sekundaat marked.*3®

3.3.3 Begraensninger efter neutralitetsprincippet
Den sidste praksisbestemte begramsning af medlemsstaternes definitionskompetence vedrarer

begramsningen efter neutralitetsprincippet. Som det felger i afsnit ”2.3 Neutralitetsprincippet”
forudsadter neutralitetsprincippet, at momsen ikke pavirker forbrugerens valg mellem
substituerbare varer og ydelser. Dette ma medfaere, at neutralitetsprincippet er "til hinder for, at
erhvervsdrivende, som udfgrer de samme transanktioner, behandles forskelligt i forhold til

opkraaming af moms.” 13 Dette indebager, at varer og ydelser, der konkurrerer indbyrdes pa grund

136 C-169/04, Abbey National, pr. 53 samt C-363/05, JPM, pr. 26

137 Se gtraks nedenfor i afsnittet ” 3.3.3 Begramsninger efter neutralitetsprincippet”

138 C-363/05, JPM, pr. 28-30 og 35

139 C-169/04, Abbey National, pr. 56 samt C-363/05, JPM, pr. 29, C-275/11, Whedls, pr. 20 og C-464/12, ATP, pr. 44
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af deres sammenlignelighed, ikke méa behandles forskelligt i forhold til den momsmasssige
behandling.4°

Seti lyset af, at det i praksis er et fast, at ingtitutter, der falder ind under UCITS-direktivet, udger
en investeringsforening, sa mainstitutter, der fremviser lignende kendetegn, som UCITS-institutter,
og foretager samme transanktioner, ligeledes anses for at udgare en investeringsforening i MSD’s
forstand.**! Det vurderes endvidere at for ikke at bryde neutralitetsprincippet, s3 ma ingtitutter, der
fremviser ssmmenlignelige trak i en sadan grad, at de konkurrer med UCIT S-ingtitutterne, ligeledes
vage omfattet af M SD’s bestemmel se.142

Pa trods af, at UCITS-direktivet farst er vedtaget efter fritagelsesbestemmelsen vedrerende
forvaltning af investeringsforeninger, tillasgger EU-Domstolen definitionen af et UCITS-institut
stor betydning, nar det skal vurderes, hvorvidt et givet institut udger en investeringsforening.
Institutter omfattet af UCITS-direktivet bliver sdledes af EU-Domstolene umiddel bart anvendt som
et sammenligningsgrundlag, nar det ska vurderes, om et givet ingtitut udger en

investeringsforening i momsmeaessig sammenhaang.

| den seneste dom pa omradet, C-595/13, Fiscale Eenheid, falger det af pr. 48, at:

"...[det er] imidlertid alene investeringer, der er underlagt et saaligt statdigt tilsyn, som kan veare

undergivet de samme konkurrencevilkér og henvende sig til den samme kreds af investorer.” 143 144

Det falger ikke udtrykkeligt af den tidligere retspraksis, at det har vaaet en betingelse, at det kun
var ingtitutter, der var underlagt et saaligt statdligt tilsyn, der kunne vaare i konkurrence med
UCITS-ingtitutterne og dermed vaare omfattet af fritagel sesbestemmel sen.'#®

140 Se hertil bl.a. C-363/05, JPM, pr. 46, C-275/11, Wheels, pr. 21 og ligeledes generaladvokatens forslag til afgerelse i
C-464/12, ATP, punkt 43

141 C-169/04, Abbey National, pr. 53-56, C-363/05, JPM, pr. 48-51 og C-275/11, Wheels, pr. 24, C-464/12, ATP, pr. 47
og C-595/13, Fiscale Eenheid, pr. 37

142 | bid.

143 Egen fremhaevning

144 e endvidere hertil generaladvokatens forslag til afgerelse i samme sag, punkt 27, som der henvises til i naarvagrende
praamisi dommen

145 Se i denne retning general advokatens fordag til afgerelsei C-595/13, Fiscale Eenheid, punkt 22

Side 38 af 109



| C-595/13, Fiscale Eenheid, pr. 42, fremgar det, at der i MSD’s henvisning til den nationale
definition har vemet lagt vesgt pa a medlemsstaterne skulle definere  begrebet
“investeringsforeninger” , idet der pa vedtagel sestidspunktet for fritagel sesbestemmelsen ikke var
sket en harmonisering af tilsynsbestemmelser for institutter for kollektiv investering. Desuden
fremgdr det, at denne definitionskompetence métte indebagre, at de investeringsforeninger, som pa
nationalt plan kunne reguleres, ma have vaget underlagt saalige nationale godkendelses- og
tilsynsbestemmel ser, herunder en godkendelse og kontrol fra de offentlige myndigheders side med
det saalige formdl at beskytte investorerne.

Indferslen af UCITS-direktivet, og den dermed vedtaget harmonisering af regler om tilsyn med
investeringsingtitutter pa EU-plan, har indskramket medlemsstaternes definitionskompetence af
begrebet “investeringsforeninger”. Harmoniseringen har sdledes overlappet medlemsstaternes
definitionskompetence og det gedder derfor | dag, a begrebet “investeringsforeninger”
momsmaessigt defineres af b&de EU-retten samt national ret.'#®

Det ma derfor efter den seneste praksis desuden vaae en betingelse, at et institut er underlagt et
saligt statdigt tilsyn, farend ingtituttet kan vage undergivet de samme konkurrencevilkar og
henvende sig til den samme kreds af investorer som et UCITS-ingtitut. 14’ N&r et institut er
underlagt et saaligt statsligt tilsyn, og dermed kan vage i konkurrence med et UCITS-ingtitut, kan
dette institut vaare omfattet af begrebet “ investeringsforeninger” i momssystemets betydning.

Pa baggrund af ovenstaende begramsninger vil der i det felgende ske en gennemgang af, hvilke
krav et institut skal opfylde for at veare omfattet af UCITS-direktivet, som skal tillasgges betydning i
vurderingen af, om instituttet er omfattet af fritagel sesbestemmelseni MSD’s art. 135, stk. 1, litrag,

idet disse UCITS-institutter anvendes af domstolen som sammenligningsgrund.

3.4 Institutter for kollektiv investeringer i veerdipapirer efter UCITS-direktivet
| afgraansningen af begrebet “investeringsforeninger” har EU-Domstolen ved flere lejligheder

bekradtet, at institutter for kollektiv investering i vaadipapirer, som omhandlet i UCITS-direktivet,
udger en investeringsforening, som dette udtryk er anvendt i MSD art. 135, stk. 1, litra g. |
naavaaende af snit gennemgas de karakteristika UCITS-direktivet tillasgger et sadan institut.

146 C-595/13, Fiscale Eenheid, pr. 45 og 46
147 C-595/13, Fiscale Eenheid, pr. 48 som ligeledes henviser til generaladvokatens forslag til afgerelse i C-595/13,
Fiscale Eenheid, punkt 27
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| UCITS-direktivets art. 1, stk. 2 fastsedtes, hvilke karakteristika et institut skal besidde for at vaae
omfattet af UCITS-direktivet. Et ingtitut skal for det farste have som eneste formal at foretage
kollektiv investering i finansielle instrumenter, herunder vaardipapirer, hvor kapitalen er tilvejebragt
ved henvendelse til offentligheden, og hvis virksomhed bygger pa princippet om risikospredning.
For det andet skal andelene pa forlangende af ihaandehaverne kunne tilbagekabes eller indlgses for
midler af instituttets aktiver.

Formaet med de kollektive investeringsordninger ma derfor veae at samle en rakke investorers
midler og placere disse midler i finansielle instrumenter, som kan forvaltes effektiv med det formal
at optimere afkastet.'® En investering i en kollektiv investeringsordning kan derfor ses som et
aternativ for den enkelte investor til selv at placere midlerne for pa den méde at nyde gavn af de
lavere omkostninger og risikospredningen, som investeringen i den kollektive investeringsordning
medfarer. Dette betyder ligeledes, at de enkelte investeringer kan vaare relativt beskedne i sig selv.
Investorerne gjer sdledes en andel i instituttet og ikke en andel i instituttets investeringer som sadan,

hvorfor instituttet forvalter investeringernei instituttets eget navn og pa egne vegne.1*

For a der e tae om et institut omfatitet af UCITS-direktivet, og dermed ligeledes en
investeringsforening omfattet af MSD art. 135, stk. 1, litra g, bestemmer UCITS-direktivet, at
falgende tre kriterier skal vaae opfyldt:

1. Instituttet skal modtage midler fraen videre kreds eller offentligheden

2. Ingtituttet skal investere efter princippet om risikospredning

3. Investorerne ska pa forlangende indlgses dller tilbagekabes med midler fraformuen

Ad 1. Instituttet skal modtage midler fra en videre kreds eller offentligheden
Ovenstaende kriterium skal, i forhold til modtagne midler fra offentligheden, forstas sdledes, at

enhver, der gnsker at erhverve en andel i en kollektiv investeringsordning, kan deltage.'>

| forhold til modtagne midler fra en videre kreds betyder det, at enhver, der tilhgrer denne videre
kreds, kan blive investor i instituttet. Eksempler pa en videre kreds kunne vage ingtitutionelle

148 Birkmose et al, 2012, s. 66 samt C-44/11, Deutsche Bank, pr. 33 og hertil generaladvokatens fordag til afgerelse,
punkt 14 og 15

149 C-44/11, Deutsche Bank, pr. 33 og hertil generaladvokatens forslag til afgerelse, punkt 14 og 15

10 Birkmose et al, 2012, s. 66 og Bergenfelt og Petersen, 2014, s. 297
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investorer, boligforeninger eller sygeplejesker i Danmark. ! En videre kreds er sdledes ikke
ensbetydende med, at alle skal have mulighed for at investere.

Naavaaende betingelse medferer, at UCITS-institutter ikke umiddel bart forekommer som institutter
med kun en enkelt eller meget f&r deltagere.™® Det ma dog som falge af definitionen ikke kunne
udelukkes, at et UCITS-ingtitut i princippet kunne besta af en enkelt investor, hvis blot UCITS-
instituttet er 8ben for offentligheden eller en videre kreds.*>

Ad 2. Instituttet skal investere efter princippet om risikospredning
Princippet om risikospredning afspejler det formal, som en investeringsforening bygger pa, nemlig

navnlig at give mindre investorer mulighed for at anbringe deres opsparede midler pa en made, der
tilskrer en begramsning af risikoen for tab gennem spredning af placeringerne af aktiverne i en

raskke forskellige vaardipapirer.

| UCITS-direktivets kapitel VII er oplistet en raskke bestemmelser i forhold til institutternes
forpligtigelser med hensyn til deres investeringspolitik, herunder en raskke krav til spredningen i
placeringen af midlerne.*™ Det felger sdledes af UCITS-direktivet, at disse institutter er underlagt et
krav om risikospredning.

Ad 3. Investorerne skal pa forlangende indligses eller tilbagekgbes med midler fra formuen
Udgangspunktet i et UCITS-institut er, at instituttet er dbent for investorer fra den videre kreds eller

investorer fra offentligheden. Det primaare kendetegn for et UCITS-ingtitut er derfor normalt, at de
har 1gbende emission og dermed en variabel kapital, som andres i takt med, at investorkredsen

udvides eller indskraenkes.1%®

151 Birkmose et al, 2012, s. 66 og Bergenfelt og Petersen, 2014, s. 297

152 Bergenfelt og Petersen, 2014, s. 292

158 Se i denne retning Finanstilsynets vejledning nr. 9203 af 21. januar 2003 under punktet " Hvem henvender foreningen
sig til?”

154 Birkmose et al, 2012, s. 67

15 Se hertil bl.a. art. 52, stk. 1 i UCITS-direktivet, hvor det bestemmes, at et investeringsinstitut hgjst ma investere: a)
5% af sine aktiver i vaadipapirer eller pengemarkedsinstrumenter, der er udstedt af samme emittent eller b) 20% af
sine aktiver i indskud hos den samme enhed.

1% Birkmose et a, 2012, s. 68
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Princippet om, at investorerne skal indlgses pa forlangende med midler, der tilhgrer formuen,
medfaerer, at formuen i et UCITS-institut ikke blot pa grund af den Igbende emission har en

varierende formue, men ligeledes pa grund af at instituttet | gbende indlgser andele.*>’

Det falger dog i afsnit ”3.3.2 Formalet med fritagel sesbestemmelseni MSD art. 135, stk. 1, litra g”,
at driftsformen ikke har betydning for rakkevidden af begrebet “investeringsforeninger” i
momssystemdirektivet, hvorfor denne betingelse ikke synes at vaae relevant i bedemmelsen af den

momsretlige definition af en investeringsforening.'>

3.5 Institutter i konkurrence med UCITS-institutterne
Det falger af neutralitetsprincippet, at institutter, der fremviser lignende kendetegn som UCITS-

institutter og foretager samme transanktioner eller fremviser sammenlignelige trak i en sadan grad,
at de konkurrerer med UCITS-institutterne, anses for at udgere en investeringsforening i MSD’s

forstand.'®®

Pa baggrund af definitionen af e UCITS-institut og medlemsstaternes begramsede
definitionskompetence ma det sdledes falge, at et institut i hvert fald skal opfylde felgende
betingelser for at kunne vaare i konkurrence med et UCITS-ingtitut:
- Vageunderlagt et saaligt statsligt tilsyn'®
- Foretage kollektiv investering for en videre kreds af personer, herunder eksempelvis
institutionelle investorer, eller kollektiv investering for enhver, der gnsker at deltage, altsa
offentligheden og
- Investere efter et princip om risikospredning

EU-Domstolen har ved flere lgligheder taget stilling til, om forskellige typer af institutter var
omfattet af fritagelsesbestemmelsen ud fra en vurdering af, om disse ingtitutter havde de
tilstraekkelige karakteristika og opfyldte betingelserne for at vaae i konkurrence med et UCITS
ingtitut. | det falgende gennemgas denne praksis.

157 Birkmose et al, 2012, s. 68

18 Se sdledes afsnit ”3.3.2 Formalet med fritagel sesbestemmelsen i MSD art. 135, stk. 1, litra g” og endvidere C-
363/05, JPM, pr. 28-30 og 35

159 se ovenfor i afsnittet ” 3.3.3 Begramsninger efter neutralitetsprincippet”

160 C-595/13, Fiscale Eenheid, pr. 48 som ligeledes henviser til generaladvokatens forslag til afgerelse i C-595/13,
Fiscale Eenheid, punkt 27
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3.5.1 C-363/05 - JPM
EU-Domstolen skulle tage stilling til, om Investment Trust Companies, ITC er, som er lukkede

investeringsforeninger, er omfattet af fritagel sesbestemmelseni MSD art. 135, stk. 1, litrag.

Et ITC noteres pa barsen som et aktieselskab, der investerer i en investeringsportefalje. Antallet af
andelei et ITC forbliver uaandret og investorerne har ingen ret til at kraeve, at sel skabet tilbagekaber
andelene. Et ITC er derfor oprettet i henhold til vedtasgter og har en fast kapital, hvorfor der er tale

om en lukket forening.1®*

| dommen argumenterer den forelasggende ret for, at ITC er ikke momsmasssigt skal behandles pa
samme made, som AUT er (Authorised Unit Trusts) og OEIC'er (Open-ended Investment
Companies). Disse to typer af foreninger er nemlig foreninger med variabel kapital, hvorfor der er
tale om en &ben forening, hvortil foreningen er forpligtet til at tilbagekgbe investorernes aktier eller
andele, hvis disse gnsker dette.’®? Det fremgér endvidere af dommen, at ITC er ikke skal godkendes
af Financial Services Authoritys, men dog er underlagt myndighedens tilsyn.

Idet den juridiske form ikke ma veae afgerende for anvendelsen af begrebet
“investeringsforeninger” og at lukkede investeringsforeninger ikke udviser nogen forskelle i
forhold til de abne investeringsforeninger, som kan begrunde en udelukkelse af lukkede
investeringsforeninger fra kvalifikationen som en investeringsforening omfattet af
fritagel sesbestemmelsen i MSD, art. 135, stk. 1, litra g, er disse lukkede investeringsforeninger
omfattet af definitionen af en investeringsforening i fritagel sesbestemmel sens forstand.

3.5.2 C-424/11 — Wheels
Sagen vedrerte, hvorvidt og under hvilke betingelser en pensionsordnings aktiver og den

pensionsfond, hvori disse aktiver samles, er omfattet af begrebet * investeringsforeninger” .

Wheels forvaltede en fond, hvori aktiverne i erhvervstilknyttede pensionsordninger samles med
henblik pa investering. Disse pensionsordninger blev oprettet, sa arbejdsgiveren opfyldte sine

forpligtelser i henhold til national ret ogi henhold til kollektive overenskomster.1%3

161 C-363/05, JPM, pr. 14
162 | hid
163 C-424/11, Whedls, pr. 9
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Pensionsydelserne, som medlemmerne kunne modtage, var pa forhand defineret og afhang dermed
ikke af vaardien af ordningens aktiver. Desuden var det udel ukkende ansatte hos arbedsgiveren, der
kunne deltage i ordningen og arbejdsgiveren hadtede umiddelbart, hvis der ikke var tilstragkkelige
aktiver i fonden til at deskke udbetalingerne til medlemmerne.

Det falger af dommen, at en sadan fond ikke er omfattet af UCITS-direktivet, idet den ikke er dben
for offentligheden, men i stedet er en arbejdsrelaterede fordel, der af arbegdsgiveren kun gives til

dennes ansatte. 164

Derfor undersgges det, om en sadan fond kan sammenlignes med et UCITS-institut i en s&dan grad,
a den er i konkurrence med UCITS-institutterne. Dette kan dog ikke bekradtes, bl.a. fordi
personerne omfattet af pensionsordningen ikke bager riskoen forbundet med forvaltningen af
fonden, sdledes som investorer i UCITS-ingtitutter gar. Desuden er fonden ikke oprettet med det
forma, som et UCITS-institut oprettes med, idet fonden i naarvaarende dom er oprettet udelukkende
for at opfylde arbejdsgiverens retlige forpligtel ser til sine ansatte.1®®

Pensionsordningen, som den i sagen omhandlede, kunne ikke anses som en investeringsforening.

3.5.3 C-464/12 - ATP
Dommen tog bl.a stilling til, hvorvidt ATP PensionService A/S kunder i form af danske

arbgjdsmarkedspensionskasser udger en investeringsforening i momsmeaessig forstand.

Arbegjdsmarkedspensionskasserne, som omhandlet i sagen, udger ikke en investeringsforening i
UCITS-direktivets forstand. Dette skyldes, at andelene i pensionskasserne ikke pa forlangende af
ihaendehaverne kan tilbagekabes eller indl@ses, som er en betingelse for at veare omfattet af UCITS
direktivet.1%

| dommen undersgges det derfor, om en pensionskasse er sammenlignelig med institutter omfattet
af UCITS-direktivet og om pensionskasserne konkurrerer med disse institutter. Idet pensionskassen
finansieres af de personer, der skal have pensionerne udbetalt, ma de sdledes samle flere kunders

aktiver og sprede disse kunders risiko pa en raskke veadipapirer, hvorfor pensionskasserne i hvert

164 C-424/11, Whedls, pr. 25
165 | bid, pr. 26-28
166 C-464/12, ATP, pr. 52 og hertil generaladvokatens forslag til afgerelse, punkt 51
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fald opfylder kravet om kollektiv investering. Det oplyses endvidere i sagen, at midlerne investeres
ud fra et princip om risikospredning og at det er pensionskunderne, der baarer investeringsrisikoen.

| modsagning til Wheels-dommen, hvor pensionskunderne ikke bar investeringsrisikoen, da
pensionen var fastsat pa forhand, sa er pensionskassen i ATP-dommen finansieret af de personer,

der skal have pensionerne udbetalt, ligesom det er disse personer, der bagrer investeringsrisikoen.®’

ATP-dommen dér derfor fast, at pa trods af Wheels-dommen sa kan pensionskasser vaare omfattet
af fritagelsesbestemmelsen, sa laange pensionskassen finansieres af de personer, der skal have
pensionerne udbetalt, ndr opsparingen investeres ud fra et princip om risikospredning og nar
investeringsriskoen  bages a  pensionskunderne. ¥ Desuden bemagkes det, at

arbejdsmarkedspensionskasser er underlagt et saxrligt statsligt tilsyn.6°

3.5.4 C-595/13 - Fiscale Eenheid
Seneste dom fra EU-Domstolen vedrarer et investeringsselskab, hvis formad er kab, besiddelse,

administration og salg af fast ejendom med henblik pa at opna et afkast, som herefter udloddes som
dividendeudbetaling til samtlige andelshavere, siledes at andelshaverne drager fordel af en eventuel

vaadistigning.

Denne dom adskiller sig fra de foregdende, idet investeringsselskabet investerer i fast iendom og
ikke vaadipapirer. Investeringsselskabet er derfor ikke omfattet af UCITS-direktivet, idet disse
ingtitutter udelukkende ma investere i veardipapirer eller andre likvide finansielle aktiver og ikke i
fast gendom. Det undersgges derfor, om investeringsselskabet er sammenlignelig med institutter
omfattet af UCITS-direktivet og om investeringssel skabet konkurrerer med disse ingtitutter.

Som beskrevet ovenfor under afsnit ”3.3.3 Begramsninger efter neutralitetsprincippet”, s er det i
denne dom, at det dlas fast, at et investeringsselskab kun kan konkurrere med UCITS-institutter,
hvis de ligeledes er underlagt et saaligt statdligt tilsyn. Det fremgar ikke af dommens oplysninger,
hvorvidt et sadan tilsyn er gaddende for det i dommen omhandlet investeringsselskab, men hvis

167 C-464/12, ATP, pr. 51 0og 52
168 | bid, pr. 59
169 Se i denne retning C-464/12, ATP, pr. 59 og forslag til afgerelse C-595/13, Fiscale Eenheid, punkt 28
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dette er tilfaddet, skal investeringsselskabet ogsa fremvise de evrige kendetegn, der kreeves for at
kunne omfattes af fritagel sesbestemmel sen.*™

Idet investeringssel skabet i sagen er kendetegnet ved, at flere forskellige investorer har kabt andele
i fonden, afkastet til investorerne afhaanger af resultatet af investeringerne og investorerne har ret til
fortjenesten og ligel edes baarer risikoen for eventuelle tab, peger det i retning af, at der er tale om en
investeringsforening i momsmaessig forstand. '* Det vurderes endvidere, at er er tale om
tilstraskkelig risikospredning, idet der investeresi forskellige kategorier af fast jendom.*’?

Dommens pr. 61 bergrer kort betydningen af det indferte FAIF-direktiv.l”® FAIF-direktivet udger
en yderligere harmonisering pa EU-plan vedrarende investeringsfonde og disses saalige statslige
tilsyn. Det felger af FAIF-direktivets 34. betragtning, at direktivet bl.a. finder anvendelse pa
giendomsinvesteringsfonde. FAIF-direktivet var dog ikke gaddende pa tidspunktet for de faktiske
omstamndigheder i dommen, men det fremgar, at ejendomsselskaber som de i sagen naevnte ville
have vaare omfattet af FAIF-direktivets bestemmelser, hvis disse var gad dende pa tidspunktet for de
faktiske omstaandigheder. Det ville sdledes vaae i strid med neutralitetsprincippet, hvis det i
dommen anfarte g endomsinvesteringssel skab ikke bliver omfattet af fritagel sesbestemmelsen.’

3.5.5 Opsamling pa EU-Domstolens praksis
Pa baggrund af den gennemgaet praksis har EU-Domstolen positivt tilkendegivet, at falgende

ingtitutter i hvert fald er omfattet af fritagel sesbestemmelseni MSD, art. 135, stk. 1, litrag:
- Lukkede investeringsfonde som ITC er
- Pensionskasser, som finansieres af de personer, der skal have pensionerne udbetalt, nar
opsparingen investeres ud fra et princip om risikospredning og nar investeringsrisikoen
bagres af pensionskunderne
- Investeringssel skaber, der investerer i fast g endom og er underlagt et searligt statdigt tilsyn,
hvis disse investeringsselskaber endvidere opfylder de ssalige kendetegn for en

investeringsforening

170 C-595/13, Fiscale Eenheid, pr. 51

1 1bid, pr. 54

172 |bid, pr. 56

173 Europa-parlamentets og Radets direktiv 2011/61 af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative investeringsfonde og om
andring af direktiv 2003/41/EF og 2009/65/EF samt forordning (EF) nr. 1060/2009 og (EU) nr. 1095/2010. Se
endvidere gennemgangen af FAIF-direktivet i afsnit ”3.5.6 FAIF-direktivets betydning” nedenfor

174 C-595/13, Fiscale Eenheid, pr. 62
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EU-Domstolen har ligeledes tilkendegivet at felgende institutter ikke er omfattet af
fritagel sesbestemmelsen i MSD, art. 135, stk. 1, litrag:

- Pensionskasser, hvor investorerne ikke bagrer risikoen forbundet med forvaltning af fonden

| forhold til betingelserne for at et institut kan vaae i konkurrence med et UCITS-institut oplistet i
starten af naaveaende afsnit felger der sdledes er krav om, at det er investorerne, der skal baae
investeringsrisikoen, hvilket implicit ligeledes ligger i definitionen af et UCITS-ingtitut.*”

3.5.6 FAIF-direktivets betydning
Den 8. juni 2011 blev Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om

forvaltere af alternative investeringsfonde og om aandring af direktiv 2003/41/EF og 2009/65/EF
samt forordning 1060/2009/EF og 1095/2010/EU (FAIF-direktivet) vedtaget.1’

FAIF-direktivet stiller en rakke krav til forvaltere af aternative investeringsfonde, som inden
FAIF-direktivet ikke var underlagt finansiel regulering og tilsyn. For disse
investeringsforvaltningssel skaber etableret i Danmark indebagrer dette, at disse selskaber ska have
en saaskilt tilladelse fra Finanstilsynet til at forvalte alternative investeringsfonde, (herefter AlF),
pa lige fod med den tilladelse, der udstedes til at forvalte UCITS-institutterne.r’” FAIF-direktivet
har derfor indirekte underlagt AIF er tilsyn, idet disse skal administreres af forvaltere, der lever op
til kravenei direktivet.

| direktivets art. 4, stk. 1, litra a defineres en AIF som: ”kollektive investeringsvirksomheder eller
investeringsafdelinger deraf, som:
i) Rejser kapital fra en rakke investorer med henblik pad at investere den i
overensstemmel se med en defineret investeringspolitik til fordel for disse investorer, og
i) ikke skal havetilladelsei henhold til artikel 5i direktiv 2009/65/EF”

Punkt ii) i art. 4, stk. 1, litra a henviser sdledes til, at en AIF ikke kan veae en UCITS

investeringsforening.

175 C-464/12, ATP, pr. 51 og 52 og C-595/13, Fiscale Eenheid, pr. 54
176 | Danmark er direktivet implementeret ved L2013-06-12 nr. 598 om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.
177 Bergenfelt og Petersen, 2014, s. 36
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Det falger sdledes af definitionen, at en AIF bestar af kollektiv investeringsvirksomhed, som rejser
deres kapital fra en rakke investorer, hvorefter kapitalen investeres efter en investeringspolitik
defineret af investeringsvirksomheden. Det synes derfor ligeledes, at AIF en er kendetegnet ved
kollektiv investering med modtagne midler fra en rakke investorer, som har vaaet betingelser
fremsat af EU-Domstolen for kendetegn af institutter i konkurrence med UCITS-ingtitutterne.

Det falger modsagningsvist af definitionen af en AlF, at fondens retlige form er uden betydning,
sdledes at det i en dansk sammenhaang ikke har betydning, om AIF en oprettes som et A/S, ApS,
P/S, KIS, I/S osv. Endvidere er aktiverne, der investeres i, ikke afgerende for, om fonden falder
under definitionen, siledes at der bl.a. kan investeresi vaadipapirer, fast ggendom mv.178 Aktiverne,
der kan investeresii, er bl.a. en af forskellene pa UCITS-institutter og AIF er, idet sidstnaevnte ikke
har sazlige krav til de aktiver, der investeres i. Det falger sledes ogsd af EU-Domstolens praksis
om den momsmaessige definition af “investeringsforeninger”, at den juridiske form ikke ma
tillaggges betydning og senest af Fiscal Eenheid-dommen, at der ikke umiddelbart kan stilles krav til

hvilke aktiver, der investeresi.

For at sikre en fadles, ens og konsistent anvendelse af de begreber, der er udger definitionen af en
AIF i FAIF-direktivets art. 4, stk. 1, litra a, har ESMA1™ udstedt et saat retningdinjer for a
prascisere hvert enkelt begreb.'® Retningslinjerne definerer saledes falgende begreber: "kollektiv

investeringsenhed”, "rejsning af kapital”, ”antallet af investorer” og ” defineret investeringspolitik”.

Af disse definitioner af begreber skal saaligt "antallet af investorer” fremhaeves. Retningslinjerne
foreskriver, at der ved begrebet "en rakke investorer” skal forstds en eler flere investorer,
medmindre national lov, enhedens vedtaegter eller aftale forhindrer enheden i at rejse kapital fra
flere end én investor. Hvis national lov, enhedens vedtaggter eller aftale medfarer, at enheden
udelukkende rejser kapital fra én investor, kan der aligevel blive tale om ”en raskke investorer”, sa
lange kapitalen er rejst gennem aftaler eller strukturer, som omfatter flere juridiske enheder eller

personer, hvorfor der siledes er tale om et transparensprincip.'® Det medferer, at der kan vaae tale

178 Birkmose og Kruhl, 2015, s. 26

179 European Securities and Markets Authority

180 ESMA’s "Retningdinjer for FAIF-ngglebegreber”, ESMA/2013/611, punkt 4. Retningdinjerne er indfert ved
Bekendtgerelse om alternative investeringsfonde, BEK nr. 782 af 26/06/2013

181 ESMA’ s Retningdlinjer for FAIF-ngglebegreber”, ESMA/2013/611, punkt 17-19
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om en AIF, hvis denne kun har én investor, men samtidig er dben over for andre, sdledes at nye

investorer kan komme til 182

Pa baggrund af ovenstdende falger det, at en AIF er underlagt et saaligt statsligt tilsyn, investorerne
bazer investeringsrisikoen og investeringsfondene foretager kollektiv investering, idet de rejser
kapital fra en raskke investorer. Det falger sdledes, at forskellen pa en AIF og et UCITS-ingtitut er,
at UCITS-ingtitutter er underlagt visse risikospredningsregler, som en AlF ikke er underlagt. Der er
sdledes ikke krav til risikospredning i en AIF.

Det synes sdledes efter Fiscale-Eenheid, at AIF er under FAIF-direktivet kan vaae omfattet af
fritagel sesbestemmelsen i MSD.1® Det er dog ikke tydeligt, om samtlige AIF er under FAIF-
direktivet er omfattet af fritagel sesbestemmelsen. Idet en AlIF ikke har krav om risikospredning, kan
det sdedes ikke som udgangspunkt vege alle AIFer, der vil opfylde betingelserne i
momsfritagelsen. Det synes dog samtidig, at definitionen pa en AlIF indebager, at det udelukkende
er kravet om risikospredning, der skal vurderes, idet de andre krav er opfyldt, nar man omfattes af
FAIF-direktivets bestemmelser om en AlF.

3.6 National praksis
| afsnit ” 3.3 Medlemsstaternes definitionskompetence” blev det gennemgaet, hvilke begramsninger

EU-Domstolen har indfert i forhold til medlemsstaternes definitionskompetence. | naavaaende
afsnit vil den nationale praksis blive gennemgaet med henblik pa at bestemme, hvorvidt den danske

praksis er i overensstemmelse med EU-retten.

Efter afgerelsen i Wheelssdommen udsendte SKAT styresignalet SKM2014.49.SKAT, som
efterfalgende blev tilbagekaldt som falge af ATP-dommen. SKAT har endnu ikke offentliggjort det
endelige styresignal om praksissendringen af begrebet “ investeringsforeninger” , men har d. 8. juni
2015 offentliggjort et udkast til styresignal, hvortil haringsprocessen er afsl uttet.

| det felgende vil den hidtidige praksis blive gennemgaet, hvorefter den nye praksis vil blive
gennemgaet pa baggrund af det offentliggjorte udkast til styresignal.

182 5@ Birkmose og Kruhl, 2015, s. 32-33
183 Se i denne retning C-595/13, Fiscale Eenheid, pr. 60-62
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3.6.1 Hidtidig praksis
Skatteradet tog, pa baggrund af C-363/05, JPM, i SKM2008.353.SR stilling til hvilke foreninger,

selskaber mv., der kunne anses for at vagre investeringsforeninger i ML's forstand. Skatteradet
opregner felgende enheder, som vaaende omfattet af udtrykket “ investeringsforeninger” i ML 8
13, stk. 1, nr. 11, litraf:

1. Investeringsforeninger og andre institutter for kollektiv investering i vaadipapirer
(investeringsinstitutter) omfattet af UCITS-direktivet

2. Kontofgrende investeringsforeninger, jf. 8 2 i lov om beskatning af medlemmer af
kontofgrende investeringsforeninger, uanset om foreningerne er omfattet af UCITS
direktivet

3. Udloddende investeringsforeninger'® omfattet af ligningslovens § 16 C, stk. 1, uanset om
de er omfattet af UCITS-direktivet

4. Investeringsselskaber omfattet af ABL § 19, stk. 2, jf. stk. 3 og 4, uanset om de er omfattet
af UCITS-direktivet

5. Certifikatudstedende ~ akkumulerende  investeringsforeninger ' omfattet  &f
sel skabsskattelovens § 1, stk. 1, nr. 5a, uanset om de er omfattet af UCITS-direktivet

6. ITC'er, jf. EF-domstolens dom i sag C-363/05, JPM Claver, uanset om de er omfattet af nr.
2-5

7. Andreinstitutter for kollektiv investering i vaardipapirer, som efter en konkret vurdering kan
anses for at udbyde ydelser, som er sasmmenlignelige med og i konkurrence med de ydel ser,
som investeringsforeninger omfattet af nr. 1-6 udbyder til medlemmer, aktionager m.fl. med

hensyn til risikospredning i forbindelse med investering i vaardipapirer

Farste punkt omfatter danske UCITS-ingtitutter, hvorved Investeringsforeninger, SIKAV’'er og
Veaadipapirfonde er omfattet. Fadles for disse ingtitutter er, at de ska henvende sig til
offentligheden eller en bredere kreds, som beskrevet ovenfor under afsnit "Ad 1. Instituttet skal
modtage midler fra en videre kreds eller offentligheden”.

Punkt 2-5 vedrgrer non-UCITS institutter, hvor det bemaakes, at kvalifikationen af disse fire typer
af institutter er baseret pa den skattemaessige kvalifikation.'® Det fremgédr af den skattemaessige

184 dag er disse bevisudstedende investeringsforeninger med minimumsbeskatning
185 | dag bevisudstedende akkumulerende investeringsforeninger
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kvalifikation, at der som hovedregel ikke ma vage feare end 8 deltagere i disse institutter,
medmindre der sker en effektiv markedsfaring over for offentligheden eller starre dele heraf med
henblik pa at bringe antallet af mediemmer op. Det fremgar dog ogsa af skatteretten, at et institut
dligevel kan opna status som et selvstandigt skattesubjekt og dermed anses som en
investeringsforening, hvis dette institut opfylder saalige krav til bl.a. vedtasgterne og medlemmerne.
Disse salige krav indebagrer, at kun juridiske personer ma deltage som medlemmer og eventuelle

investeringsbeviser skal noteres pa navn.'8’

Skatteretten har endvidere defineret, at der er tale om kollektiv investering, hvis selskabet har mere
end 8 deltagere i selskabet, jf. ABL 819, stk. 2, nr. 2, 4.-6. pkt.

3.6.2 Ny praksis
Den nyeste praksis pa definitionen af begrebet “investeringsforeninger” bestér i udkastet il

styresigna " Praksissendring - Investeringsforeninger omfattet af momsfritagelseni ML 8§ 13, stk. 1,

nr. 11, litraf” 188

Det skal indledningsvist bemagkes, at dette udkast er offentliggjort ferend Fiscale Eenheid-
dommen blev afsagt ved EU-Domstolen. Allerede pd baggrund heraf er der visse punkter i
styresignalet, der ikke synes at vaae i overensstemmel se med gaddende EU-praksis.

| styresignalet er det SKATs opfattelse at for at blive anset som investeringsforening i dansk
praksis, sa skal et ingtitut vege:
- Et ingtitut for kollektiv investering i veadipapirer som omhandlet i direktivet om
investeringsinstitutter, direktiv 2009/65/EF (UCITS-direktivet) eller
- Et indtitut, som uden at vaae omfattet af UCITS-direktivet, besidder lignende kendetegn
som UCITS-investeringsinstitutterne, saledes at det foretager tilsvarende transaktioner eller
besidder sammenlignelige tra&k i en sadan grad, at det konkurrerer med UCITS-
investeringsinstitutterne.

Dette synes at vagre i overensstemmelse med EU-Domstolens praksis.®

186 Bergenfelt og Petersen, 2014, s. 293

187 bid, s. 293-294

188 Se udkast til styresignal offentliggjort d. 8. juni 2015

189 C-169/04, Abbey National, pr. 53-56, C-363/05, JPM, pr. 48-51 og C-275/11, Wheels, pr. 24, C-464/12, ATP, pr. 47
og C-595/13, Fiscale Eenheid, pr. 37
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SKATSs opfattelse er endvidere, at det ma bero pa en konkret vurdering, hvorvidt non-UCITS
investeringsingtitutter udviser tilstraskkelige traek, sd de kan siges at veage i konkurrence med
UCITS-ingtitutterne. Hertil skal det bemaakes, at SKAT ikke lader instituttets juridiske form have
betydning for vurderingen, hvilket korrekt falger af EU-Domstolens praksis.*®

SKATSs opfattelse er, at falgende tre kumulative betingelser er af afgarende betydning ved den
konkrete vurdering af, om et institut er i konkurrence med et UCITS-institut:
- Ingtituttet har til forma at foretage kollektiv investering,
- Derinvesteresi en rakke vaadipapirer eler andre likvide finansielle aktiver, jf. art. 50, stk.
1i UCITS-direktivet, med henblik pa risikospredning og

- Investeringsrisikoen bages af investorerne

Det synes efter EU-Domstolens praksis at vaae korrekt, at et investeringsinstitut skal have som sit
primage forma at investere kollektivt, at der skal investeres med henblik pa risikospredning samt at
risikoen ska bages af investorerne. Der ma dog som felge af Fiscale Eenheid-dommen ikke kunne
stilles krav om, at der udelukkende investeres i vaardipapirer eller andre likvide finansielle aktiver,
idet dommen netop ansa et instituts investering i fast gendom for at veae omfattet af begrebet
“ investeringsforeninger” under betingelse af, at instituttet var underlagt et saaligt statsligt tilsyn.!
SKATsudkast til styresignal er derfor ikke i overensstemmelse med EU-Domstolens praksis.

Det falger af punkt 4c) i Momskontaktudvalgets referat af madet d. 7. marts 2016, at SKAT har
kontaktet Finanstilsynet "med henblik pa at fa afklaret, hvilke enheders investeringer, der er
underlagt et saxligt statdigt tilsyn.” Det falger endvidere af referatet, at Finanstilsynet endnu ikke
er vendt tilbage til SKAT, da "der er tale om et kompliceret emne.” SKATSs endelige styresigna
synes sdledes bl.a. at afvente Finanstilsynets vurdering af, hvilke enheders investeringer, der
underlagt et saligt statsligt tilsyn.

| forhold til betingelsen om kollektiv investering vurderes det at vaae op til en konkret vurdering,
hvorvidt denne betingelse er opfyldt. SKAT uddyber i udkastet, hvad der ska forstds ved
betingelsen. | vurderingen af, hvornar der er tale om kollektiv investering, vurderes det, at denne

betingelse i hvert fald vil vaae opfyldt, hvis investeringsforeningen har mindst 8 medlemmer, hvis

190 Se hertil C-169/04, Abbey National, pr. 53 samt C-363/05, JPM, pr. 26
191 C-595/13, Fiscale Eenheid, pr. 49
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dette ikke er tilfaddet, skal investeringsforeningen foretage effektiv markedsfering over for
offentligheden eller en vis videre kreds med henblik pa at fa antallet af medlemmer op. Antallet pa
netop 8 medlemmer falger af, at begrebet "kollektiv investering” er defineret i dansk skatteret i
ABL 8§19, stk. 2, nr. 2, 4-6 og SEL 8 1, stk. 7. Det synes endvidere, at opgerelsen af det kollektive
element skal ske pa afdelingsniveau i investeringsforeningen, som ligeledes begrundes med
udgangspunkt i skatteretten.

Det falger dog af udkastet, at der gadder et transparensprincip, sdledes at séfremt medlemmet af
investeringsforeningen selv. er en investeringsforening og e eneste medlem |
investeringsforeningen, sa anses foreningen for at opfylde kravet om kollektiv investering, idet
medlemmet foretager kollektiv investering for dennes mediemmer. Et eksempel herpa kunne bl.a
vage en pensionskasse. Det fglger endvidere, at et institut, der ikke opfylder de to betingelser,
aligevel kan blive omfattet af begrebet, men dette er en konkret vurdering fra institut til institut.
Medlemskravet pa 8 synes derfor at udgere en bevisregel, hvorved institutter med faare end 8

medlemmer skal bevise, at de er omfattet af begrebet “ investeringsforeninger” .19

Kravet, om at disse institutter skal have mindst 8 medlemmer, medfearer, at nationale skatteretlige
betingelser bliver afgarende for definitionen af en investeringsforening, hvilket synes at vaaei strid
med ATP-dommens pr. 56, hvoraf det falger:

”En national lovgivning pa omradet for indkomstskat kan saledes ikke anfasgte den ensartede
karakter af de fritagelser, der er fastsat ved de EU-retlige momsbestemmel ser.”

Et sddan nationalt krav indfert pa baggrund af ikke-harmoniseret skatteretlige betragtninger findes
at gavidere end, hvad EU-Domstolen foreskriver. Et nationalt krav, som det af SKAT anfarte, giver
i princippet Danmark mulighed for at udelukke nogle investeringsforeninger fra fritagelsen.1®® Som
det tidligere er fastslaet, ska medlemsstaterne tage hensyn til de udtryk, der er anvendt af
fad|lesskabslovgiver, ndr begrebet skal defineres og giver derfor ikke medlemsstaterne kompetence

192 Se i denne retning punkt 4c) i Momskontaktudval gets referat af medet d. 7. marts 2016
198 Andersen og Kristoffersen, 2016, afsnit ” 3. Kommentar”
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til at udvadge de investeringsforeninger, der skal vaae omfattet af fritagelsen og dem, der ikke skal,
hvilket en bevisregel pa 8 medlemmer umiddel bart vil tilsidesadte. 1%

Det fremgar endvidere af udkastet til styresignalet, at SKAT vurderer, at ikke ale
investeringsinstitutter  omfattet af FAIF-direktivet vil vaae omfattet af begrebet
“investeringsforeninger” i MSD’s forstand. SKAT vil af den grund ikke anvende definitionen i
FAIF-direktivet, nar investeringsforeningsbegrebet skal afgramsesi momsmasssig henseende.

Pa baggrund af gennemgangen af FAIF-direktivets betydning ovenfor samt seneste praksis, synes
EU-Domstolen at lagyge op til, at definitionen i FAIF-direktivet tillasgges en vis betydning, idet
FAIF-direktivets bestemmelser anvendes til at bekradte den omstandighed, at begrebet
“investeringsforeninger” ikke udelukkende skal investere i veadipapirer, men a denne
investeringsform blot er en saalig form for reguleret investering.!® Det fremgér ligeledes, at FAIF-
direktivet netop udger en styrket harmonisering med tilsynet af investeringsfonde.'%

3.7 Delkonklusion af den retsdogmatiske analyse
ML 8§ 13, stk. 1, nr. 11, litraf implementerer MSD art. 135, stk. 1 litra g, hvorved medlemsstaternes

definitionskompetence af begrebet “ investeringsforeninger” fastlesgges. Medlemsstaternes
definitionskompetence er begramset af et forbud mod at tilsidesadte selve ordlyden i fritagel sen,
neutralitetsprincippet og formalet med fritagel sesbestemmel sen.

EU-Domstolen har fastdldet, at et institut omfattet af UCITS-direktivet per definition er en
investeringsforening i momsmaessig sammenhaang, hvorved en nedre gramse for medlemsstaternes
definitionskompetence er fastlagt og kompetencen er indskraenket. Det falger herefter af
neutralitetsprincippet, at institutter, der fremviser lignende kendetegn i en sadan grad, at de er i
konkurrence med UCITS-ingtitutterne, skal vaae omfattet af begrebet “ investeringsforeninger” .

| C-595/13, Fiscale Eenheid, bemagkes det, a et institut kun kan vage i konkurrence med et
UCITS-ingtitut, hvis ingtituttet er underlagt et ssaligt statdigt tilsyn. Et institut skal desuden
foretage kollektiv investering, investere efter et princip om risikospredning og investorerne skal

194 Jf. bl.a. C-363/05, JPM, pr. 41-43, C-424/11, Wheels, pr. 17, C-464/12, ATP, pr. 41 samt C-595/13, Fiscale Eenheid,
pr. 32

195 C-595/13, Fiscale Eenheid, pr. 60 og 61

196 | bid pr. 12
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bage investeringsrisikoen for at vage i konkurrence med et UCITS-ingtitut. De samme krav stilles
til pensionskasser, som efter C-464/12, ATP ligeledes kan veme omfattet af begrebet

“investeringsforeninger” .

FAIF-direktivet udger en yderligere harmonisering pa omradet for kollektiv investering og har
indirekte underlagt AIF er tilsyn. AIF er foretager desuden kollektiv investering og investorerne
bagrer investeringsrisikoen, men der er ikke et krav til risikospredning for en AlF. Derfor kan det
ikke konkluderes, at ale AIF er er omfattet af begrebet “ investeringsforeninger” .

SKAT har offentliggjort et udkast til styresignal, der tilkendegiver deres holdning til definitionen af
begrebet “ investeringsforeninger”. SKAT synes at tillasgge skatteretlige bestemmelser og et
bestemt deltagerantal betydning, nar det skal vurderes, om en investeringsforening er omfattet af
begrebet, hvilket ikke synes at vaare i overensstemmel se med EU-Domstolens praksis.

Ved en national vurdering af hvilke institutter, der er i konkurrence med UCITS-ingtitutter, ber det,
som felge af et UCITS-ingtituts karakteristika og efter EU-Domstolens praksis, vurderes, om
ingtituttet er underlagt et saaligt statdligt tilsyn, foretager kollektiv investering, investerer efter et
princip om risikospredning og om investorerne baaer investeringsrisikoen.
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Kapitel 4 —Muligheden for momspligt pa finansielle aktiviteter

4.1 Indledning
Finansielle aktiviteter, der udbydes pa finansielle markeder, udger et betydeligt element i den

gkonomiske sektor og skaber derfor en stor gkonomisk aktivitet i den samlede gkonomi.®’
Investeringsforeninger udger en del af de finansielle markeder, som er afgaerende for velfungerende
moderne gkonomier.%® | momssystemet er finansielle aktiviteter momsfritaget primaat pa baggrund
af de vanskeligheder, der er forbundet med fastsedtelsen af afgiftsgrundlaget og sterrelsen af
momsfradraget samt endvidere at hindre en stigning i omkostningerne til forbrugerkredit.*

| momssystemet gadder der et generelt udgangspunkt om, at alle leveringer af varer og ydelser mod
vederlag er momspligtige, hvorfor momsfritagelsen af finansielle aktiviteter, herunder forvaltning
af investeringsforeninger, er anomalier til dette generelle udgangspunkt. Momssystemet er netop
givet et bredt anvendel sesomrade som falge af neutralitetsprincippet, hvormed momsfritagelse er et
klart brud pa dette princip. Dette skyldes bl.a., at det ikke umiddelbart er muligt at opna fradrag for

kabsmoms, hvis en transaktion er momsfritaget.

| "Kapitel 2 — Generelt om momssystemet og investeringsforeninger” blev de gkonomiske
konsekvenser ved den "rene’” moms og momsfritagelse gennemgaet, hvor det falger, at, udover at
bryde neutralitetsprincippet, si kan momsfritagelse medfare kaskadeeffekt, hvilket i princippet
indebazer, a der bliver betalt moms af "moms”. | naa'vaaende kapitel skal det derfor undersages,
om det er muligt at palasgge finansielle aktiviteter moms, og dermed ligeledes gare forvaltning af
investeringsforeninger momspligtig, i stedet for at vaae momsfritaget, som det gadder i dag.

4.2 Muligheden for momspligt pa finansielle ydelser
Muligheden for at lade finansielle ydelser veare omfattet af momspligten har |gbende veaet

genstand for studier i litteraturen og EU-Kommissionen har endda ligeledes ivaaksat forskellige
studier pa netop dette omréde. °® Allerede i 1987 blev der af EU-Kommissionen ivagksat
undersggelser om, hvordan finansielle ydelser blev behandlet momsmasssigt og om der var

mulighed for alternative lgsninger, sa finansielle ydelser kunne blive momspligtige.

197 Henkow, 2008, s. 2

198 Se KOM (2005) 629 endelig, hvor EU Kommissionen erkender dette faktum

199 Se hertil bl.a. C-455/05, Velvet & Stedl, pr. 24 og C-540/09 Skandinaviska Enskilda Banken, pr. 21
200 Se hertil bl.a. Ernst & Y oung, 1996 og Pricewaterhouse Coopers, 2006

Side 56 af 109



Problemerne med palaagygelse af moms pa finansielle ydelser bestar bl.a. i vanskelighederne ved at
identificere og bestemme vaadien af den finansielle ydelse p& transanktionsniveau.?! Finansielle
ydelser bestar i et flow af ydelser, som typisk er: overfarsel af midler fra opsparer til investorer og

202 en risikopraamie for eventuelle tab og betaling for

kunder, renteindtaggter- og renteudgifter,
formidlingstjenester udfert af de finansielle ingtitutioner.?®® Det er saledes kun formidlingstjenesten,

der udger mervaardien og derfor er grundlag for palasgning af moms.

Betalingen af mervaadien pa finansielle ydelser er typisk kendetegnet ved, at mervaadien betales
med eksplicitte gebyrer og provisioner eller implicitte betalinger i form af en margin, hvor det netop
sidstnaavnte er vanskelig at opgere.?** Arsagen til, at denne margin er vanskelig at opgere, skyldes
bl.a., at betalingen for formidlingsydelsen blandes ind i de andre finansielle flows og derfor ikke

fremgar eksplicit.

| de falgende afsnit vil en rakke metoder blive gennemgaet med henblik pa at analysere
muligheden for a padlagge finansidle ydelssr moms og dermed eiminere visse af

uhensigtsmaessighederne ved den nuvaarende momsfritagel se for disse ydel ser.

4.2.1 Cash-flow metoden
En metode, der kan anvendes til at palasgge finansielle ydelser moms, er Cash-flow metoden. Idéen

bag Cash-flow metoden er, at mervaadien, som tilfgjesi en finansiel virksomhed, er nettoveadien
af dle pengestramme, cash-flows, der gér til og fra den finansielle virksomhed i en given
periode.?® Alle pengestremme, der tilferes til den finansielle virksomhed, skal momsmaessigt
behandles som salg, hvorfor den finansielle virksomhed skal betale salgsmoms af disse
pengestremme (cash in-flow). Modsat skal ale pengestremme, der udferes fra den finansielle
virksomhed til en kunde behandles som kgb i forhold til den momsmaessige behandling, hvorfor der
vil kunne opnés fradrag for kebsmomsen (cash out-flow).?%® Dette fremgér af illustration 5

nedenfor.

201 Ernst & Young, 1996, s. 3 og Poddar, 2003, s. 345

202Dette er udelukkende en betaling eller en indteegt for timingen af forbruget

203 Ernst & Young, 1996, s. 22

204 Ernst & Young, 1996, s. 22, Poddar og English, 1997, s. 90 og Zee, 2006, s. 458
205 Henkow, 2008, s. 322

206 Huizinga, 2002, s. 510
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Cash in-flows Cash out-flows

\ 4

N
>

Salg + salgsmoms Kgb + fradrag for moms

Illustration 5

Cash-flow metoden medferer, at cash-flows mellem en finansiel virksomhed og disses

erhvervskunder ikke generer nogen nettomoms, idet momsen pa cash-flowsne mellem den

finansielle virksomhed og erhvervskunden vil vaare praecis det modsatte af hinanden.?” Dette svarer

altsa til den situation, som blev illustreret i afsnit 2.4 @konomiske karakteristika ved den ” rene’

moms’, hvor hvert enkelt led i distributionskaaden opnér fradrag for sin kgbsmoms.

For at illustrere cash-flow metodens elementer og karakteristika er nedenfor opstillet eksempler,

hvor metoden anvendes. | illustration 6 tages udgangspunkt i et banklan pa 100 optaget af en

erhvervskunde med efterfalgende fuld tilbagebetaling af lanet plus en rentebetaling med en

rentesats pa 4%.
Udlén pa 100
Cash out-flow =100 Cash in-flow =100
Kgb =100 Salg=100
Fradrag for kgbsmoms = 25 Salgsmoms = 25

Tilbagebetaling af lanet med en rente pa 4%

Cash in-flow = 104 Cash out-flow = 104
Salg=100 + 4 Kgb =100 + 4
Salgsmoms = 26 Fradrag for kgbsmoms = 26

[llustration 6

207 Huizinga, 2002, s. 510
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Af illustration 7 fremgar den modsatte situation, hvor erhvervskunden i stedet sadter penge ind pa
en bankkonto og efterfel gende haever pengene, hvortil der sker en rentetilskrivning pa 2%.

Indl&n p& 100
Cash in-flow = 100 Cash out-flow = 100
Sdg =100 Kb = 100 |
Salgsmoms = 25 Fradrag for kgbsmoms = 25

Haavning af indlan med en rentetilskrivning p& 2%

Cash out-flow = 102 Cash in-flow = 102
Kagb =100+ 2 Kagb =100 + 2
Fradrag for kebsmoms = 25,5 Salgsmoms = 25,5

[llustration 7

Det falger sdledes &f illustration 6 og 7, at cash-flow metoden umiddelbart kan l@se problemet med
den dobbeltbeskatning, der finder sted, nar det ikke er muligt at opna fradrag. Nar en virksomhed
ikke kan opna fradrag for sin kebsmoms, vil kabsmomsen blive en udgift, der vil indgai det videre
beskatningsgrundlag, hvorfor der redlt vil blive betalt moms af den allerede betalte moms.?%

Cash-flow metoden |gser dette problem ved, at de erhvervsdrivende kunder betaler salgsmoms
samtidig med, at den finansielle virksomhed kan opna fradrag for kabsmomsen. Der er sdledes i
princippet tale om et "normalt” momspligtigt salg, hvor der blot tages udgangspunkt i cash-

flowenes bevaggel ser frem for udstedte fakturaer.

Cash-flow metoden kan ogsa anvendes pa salg til private, hvor der igen bliver tale om et " normalt”
momspligtigt salg. Ved anvendelse af cash-flow metoden pa salg til private svarer det til, at de bla
cash-flows i illustration 6 og 7 udgar, idet ind- og udbetalingerne for en privatperson ikke generer
nogen mulighed for momsfradrag eller nogen pélasgning af moms fra privatpersonen.?®®

Det medfarer altsd, at banken ved et udlan, svarende til ovenstdende eksempel pa 100, opnar et
fradrag pa 25, hvorefter banken |gbende skal indbetale salgsmomsen, som indbetales i takt med, at
lanet bliver tilbagebetalt som et momspligtigt salg. Samtidig indebaarer det, at en bank ved et indlan
pa 100, skal betale 25 i salgsmoms, som banken herefter kan opna fradrag for, nar indlanet hasves.

208 Se ovenfor i afsnit " 2.2 Momssystemet i den danske gkonomi”
209 Tilbagebetalingen pa lanet medfarer en momsbetaling for banken og ikke privatpersonen
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Det falger sdledes af eksemplerne, at cash-flow metoden vil generere salgsmoms og fradrag for
kegbsmoms samtidig, nér der er tale om bade ind- og udlan, hvorved staten vil have bade ind- og
udbetalinger, der modsvarer hinanden. De gkonomiske konsekvenser, og hvorvidt nettomomsen for

staten bliver positiv eller negativ, ma sdledes afhaange af ind- og udlanenes sterrelser.

Hvis der tages udgangspunkt i ovenstdende eksempler pa ind- og udlan til erhvervsdrivende og
private felger det, at nettomomsen for staten er 0, n& der er tae om ind- og udlan til
erhvervsdrivende. Pa et udlan til en privat vil nettomomsen vaae 1 (-25 + 26) og pa indlanet til en
privat vil nettomomsen vage -0,5 (25 — 25,5). Staten har herved en samlet nettomoms pa 0,5 og
dermed en indtasgt pa de ind- og udlan til erhvervsdrivende og private, som er beskrevet i

eksemplerne ovenfor.

4.2.1.1 Fordelene ved cash-flow metoden
En af de klare fordele ved cash-flow metoden er, at den fjerner kaskadeeffekten for finansielle

ydelser solgt til erhvervsdrivende. Dette skyldes, at metoden giver erhvervsdrivende mulighed for at
opn& momsfradrag for deres out-flows samt at pélasgge moms pa in-flows.?° Det falger siledes af
cash-flow metoden, at finansielle ydelser opnar samme rettigheder i forhold til momsfradrag og
palasgning af moms, som momspligtige ydelser ger det i dag.

Med cash-flow metoden, som saledes behandler finansielle ydel ser pa samme vis som momspligtige
ydelser, beskattes mervaardien pa alle finansielle ydelser pa samme vis som momspligtige ydelser,
hvorfor metoden eliminerer bruddet p& neutralitetsprincippet.?** Cash-flow metoden er derfor fuldt
ud anvendelig med den nuvaarende credit-invoice metode, idet de finansielle ydelser behandles pa

samme méade som under credit-invoice metoden.

4.2.1.2 Ulemperne ved cash-flow metoden
Ved implementeringen af cash-flow metoden vil en erhvervskunde, der har optaget et 1an inden

implementeringen af denne metode opna et fradrag, nar han indfrier 1anet pa trods af, at han ikke
har betalt moms ved |&nets oprettelse.?!? Implementeringen af metoden kan karakteriseres som en

aandring i momssatsen fra 0 til 25, hvorfor cash-flow metoden som udgangspunkt ikke kan

210 Ernst & Young, 1996, s. 53, Poddar og English, 1997, s. 97
21 Ernst & Young, 1996, s. 53, Poddar og English, 1997, s. 98
22 |bid
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handtere, hvis der sker aadringer i momssatsen. Hvis cash-flow metoden skal anvendes, skal
momssatsen sal edes vaae den samme for in-flow som pa efterfal gende out-flows.

Det fremgar af illustration 6, at der ved optagelsen af lanet skal ske en her-og-nu betaling af
salgsmomsen for erhvervskunden. Dette kan i princippet medferer, at kunden, der optager lanet, er
nedt til at optage et starre 1an for at daskke denne omkostning. Farst nar |anet tilbagebetales, kan

kunden fradrage momsen.?t3

Det folger af cash-flow metoden, at det er erhvervskunden, der vil opna et fradrag for
tilbagebetalingen af |anet og at denne erhvervskunde selv skal beregne og opgare momsbel gbet pa
den finansielle ydelse. Dette kan for ikke-finansielle virksomheder blive en betydelig administrativ
og gkonomisk byrde, som i givet fald kan reducere de potentielle fordele, disse virksomheder vil

opndi form af fradrag for de finansielle ydelser, s& markant, at fordelene forsvinder.?'

4.2.2 Cash-flow metoden med Tax Calculating Accounts
Som det felger af ovenstdende gennemgang, medfarer cash-flow metoden i sin rene form visse

ulemper. For at imgdekomme disse ulemper er en modificeret cash-flow metode udviklet, som kan

anvendes i stedet for cash-flow metoden i sin rene form.

To af ulemperne ved den rene cash-flow metode er, at det for det ferste kraever en her-og-nu
momsbetaling ved optagelse af et 1an, som farst senere kan fradrages, nér |anet tilbagebetales, samt
for det andet udfordringerne ved implementeringen af et sddan system i form af retten til fradrag pa
trods af manglende momsbetaling af samme ydelse inden implementeringen af systemet. Disse to
ulemper ved den oprindelige cash-flow metode er forsegt at komme til livs ved at modificere cash-
flow metoden med en Tax Calculating Account (TCA).21°

Denne metode bygger pa oprettelse af en TCA, der fungerer som en midlertidig
skatteopgerel seskonto. Kontoen fungerer saledes, at salgsmomsen pa cash in-flows fra finansielle
ydelser debiteres pa TCA’en, hvorimod kebsmomsen péa cash out-flows fra finansielle ydelser
krediteres pa TCA’en. De udskudte belgb bliver tilskrevet renter med statens lanerente, sdledes at
nettosummen pa TCA’en forrentes med statens lanerente. TCA’ en opgeres efter fastsatte perioder,

23 Ernst & Young, 1996, s. 94, Poddar og English, 1997, s. 98, Huizinga, 2002, s. 510
214 Ernst & Young, 1996, s. 96 og Poddar og English, 1997, s. 98
215 Henkow, 2008, s. 327
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hvorefter der skal betaes eller refunderes et belgb afhaangig af, om kontoen er positiv eller
negativ.?'® Med udgangspunkt i eksemplernei illustration 6 og 7, som blev anvendt under cash-flow
metoden, ses effekten af en TCA for bade ind- og udlan af illustration 8 og 9 nedenfor:

[llustration 8

TCA’en indebager, at erhvervskunden, der optog et |an, kan udskyde momsbetalingen ved lanets
optagelse. Dette sker ved, at der oprettes en TCA, hvor de udskudte momsbetalinger registreres.
Efter farste periode forrentes TCA’en og i takt med, at |anet tilbagebetales, nedskrives kontoen for
udskudte momsbetalinger. Modsat gedder det for banken, sdledes at deres momsfradrag for
optagelsen af lanet krediteres TCA’en, hvorefter de senere momsbetalinger debiteres. TCA’en
ender med et positivt resultat for banken, hvilket indebaaer, at banken skal betale 0,75 som endelig
momsbetaling til staten. Modsat opnar erhvervskunden et negativt resultat, hvorfor denne har 0,75
til betaling fra staten.

Konsekvenserne ved et indlan med en TCA bliver det modsatte, hvorved banken kan udskyde
momsbetalingen af de indskudte penge fra erhvervskunden. Det falger sdledes af illustration 9, at
bankens TCA ender med et negativt resultat, hvorfor banken har 0,25 til betaling fra staten,
hvorimod erhvervskunden har et positivt resultat, hvorfor erhvervskunden skal betale 0,25 til staten.

[llustration 9

216 Ernst & Young, 1996, s. 104
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4.2.2.1 Fordelene ved Cash-flow metoden med Tax Calculating Accounts
Formaet med denne metode var, som tidligere naavnt, at gere op med den momsbetaling, der skulle

finde sted ved eksempelvis optagelsen af et 1an. Denne metode synes sdledes at lgse denne
udfordring, idet momsbetalingerne farst finder sted, nér den finansielle transanktion opgeres. Det
falger ligeledes, at staten dog kun er undergivet en lille risiko ved denne metode, idet det forventes
at udskydelsen af momsbetalingen betales tilbage |abende og at det udelukkende er ved konkurs, at
dette ikke er tilfaddet. Ydermere er den umiddelbare fordel ved at udskyde momsbetalingen og
ulempen ved ikke at kunne opna fradrag med det samme modsvaret af forrentningen med statens

|&nerente.?’

Ved implementeringen af systemet vil der ikke skulle foretages nogen deciderede betalinger, idet
der "blot” skal oprettes TCA’er for de nuvagende finansielle ydelser, hvortil en saldo opgares.
Implementeringsvanskelighederne er derfor madt med en debitering eller kreditering pa TCA’en
ved implementeringen. Dette medfarer ligeledes, at der i forhold til en andring i momssatsen blot
vil kunne justeres op eller ned pa TCA’en, sa belagbet pa kontoen er i overensstemmelse med den

gad dende momssats.

4.2.2.2 Ulemperne ved Cash-flow metoden med Tax Calculating Accounts
Ifalge ovenstaende skal der oprettes en TCA for enhver finansiel transanktion, hvilket vil medfare

hgje administrative omkostninger. Saarligt for ikke-finansielle virksomheder vil en opretholdelse af
disse konti samt tilsvarende beregninger til disse konti kunne blive en stor gkonomisk byrde, der

kan overskygge fordelene ved en sadan opgerel se.

Det falger af metoden, at de udskudte momsbetalinger skal forrentes. Det kan dog veare behadtet
med usikkerhed, hvorledes den rigtige rente vadges. Y dermere vil brugen af en specifik rente kunne
medfare skatteplanlaagningsmuligheder, idet virksomhederne maske kan opna et afkast pa spreaded
mellem deres egen rente og forrentningsrenten pA TCA' en.

4.2.3 The truncated cash-flow metode med Tax Calculating Accounts
Cash-flow metoden med en TCA er videreudviklet til en truncated metode, som har til forma at

gere op med problematikken ved, at ikke-finansielle virksomheder skal opgare TCA'’en, nar de skal

anvende metoden.?*® Metoden er i udgangspunktet den samme som cash-flow metoden med en

217 Poddar og English, 1997, s. 102
218 Henkow, 2008, s. 327
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TCA, men denne metode simplificerer de krav, der er til ikke-finansielle virksomheder, idet
metoden bygger pa et princip om, at det udelukkende er finansielle virksomheder, der skal beregne

den relevante moms pa TCAen.

De ikkefinansielle virksomheder bliver sdledes ikke bebyrdet med store administrative
udfordringer og omkostninger, nar det udelukkende er de finansielle virksomheder, der skal
anvende en TCA, som de desuden har bedre forudssgninger for at beregne. Dette betyder, at de
finansielle virksomheder skal udstede en faktura, der specificerer det momsbelgb, som den ikke-
finansielle kunde sdledes skal betale i moms eller som de kan opna fradrag for. Antallet af TCA’er
vil ligeledes reduceres markant ved denne metode.

Det er dog stadig behadtet med usikkerhed, hvorledes den rigtige rente vadges, som det ligeledes
var ved cash-flow metoden. Desuden skal der foretages en klar definition af, hvem der falder ind
under definitionen finansiel virksomhed og dermed opgere TCA’er, farend denne metode vil kunne
fa de tilsigtede virkninger.

4.2.3 0-moms pa salg af finansielle ydelser til erhvervsdrivende

De ovenstédende metoder betyder, at der skal indfares et system, hvor ale finansielle transanktioner
skal identificeres og der skal beregnes cash-flows og moms for hver enkel finansiel transanktion.
Implementeringen og vedligeholdelsen af et sadan system giver anledning til en raskke yderligere
omkostninger, end der er i dag. Disse metoder er ale forsgg pa at gere moms pa finansielle ydel ser
neutral ved at lade dem vaae omfattet af momspligten og dermed fjerne kaskadeeffekten. Det synes
dog umiddelbart ikke nadvendigt at indfere disse administrative dyre lgsninger, hvis gnsket er at
fjerne kaskadeeffekten.

En anden metode, hvorved kaskadeeffekten kan fjernes, bestar nemlig i at lade de finansielle
ydelser vaare omfattet af momspligten, men i stedet for at skulle opgare momsgrundlaget, sa sadtes
en 0-moms pa de finansielle ydelser, der leverestil erhvervsdrivende.?!® Denne metode vil gere det
muligt for de finansielle virksomheder at opna fradrag for kebsmomsen pa finansielle ydelser og
dermed fjerne kaskadeeffekten. Metoden anvendes faktisk allerede i det nuvaarende momssystem pa
eksempelvis eksportsalg og indenlandsk avissalg.

219 Se hertil Zee, 2006, s. 465-466
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Neaaveaende metode har primaat til hensigt a gere transanktioner til erhvervsdrivende
momsmaessigt neutralt, hvilket indebager, at det kun er salget til erhvervsdrivende, der bliver
omfattet af reglen om 0-moms.? Finansielle ydelser til private vil siledes vare omfattet af
momspligten, som kunne opgeres ved at anvende den ovenfor beskrevet cash-flow metode. Dette
vil derfor medfere, at der skal paasgges moms pa finansielle ydelser til private, hvorimod en 0-

moms er palagt finansielle ydelser til erhvervsdrivende.

Det medfarer, at finansielle ydelser til private vil blive dyrere, end de er i dag, grundet den palagte
moms. Det betyder endvidere, at der i princippet ville kunne tilbydes en lavere pris inkl. moms til
erhvervsdrivende end prisen inkl. moms til private, som fglge af retten til fradrag for kabsmomsen

0g O-momssatsen.

For at denne metode skal kunne anvendes, er det ngdvendigt, a de finansielle virksomheder
identificerer, om der leveres til en privatkunde eller en erhvervskunde. Det falger dog allerede af
den nuvagende regulering i forhold til bl.a. hvidvaskning, at finansielle virksomheder skal
undersgge visse informationer om deres kunder og disses status, sdledes at det ikke umiddelbart

indebager en yderligere administrativ byrde for de finansielle virksomheder.

Metoden er sdledes en forholdsvis nem metode at implementere og samtidig fjerne kaskadeeffekten
med henblik pa at skabe neutraitet. Det falger dog, at metoden ikke indebaarer neutralitet mellem
finansielle ydelser til erhvervsdrivende og private, da disse bliver behandlet forskelligt, idet der vil
blive anvendt forskellige momssatser. Privatkunderne vil sdledes have incitament til at anvende
metoder, hvorved de bliver betragtet som erhvervsdrivende, da disse ydel ser ikke palasgges moms.

Denne metode synes at tilgodese den finansielle sektor, idet ydelser til erhvervsdrivende vil kunne
sadges med 0-moms og fortsat opna fradrag for kebsmomsen, hvorimod andre sektorer skal levere
deres ydelser med moms eller er momsfritaget og dermed ikke har ret til fradrag. Hvis denne
metode anvendes vil visse sektorer med stor sandsynlighed preve at pavirke staten til, at disses
aktiviteter ligeledes skal kunne sadges med 0-moms.??

220 Huizinga, 2002, s. 511
2! |bid, s. 525
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4.2.4 Valgfri mulighed for at palasgge moms pa finansielle ydel ser
Den sidste metode til at palasgge moms pa finansielle ydelser, der vil blive gennemgaet i

naavagende afhandling, er metoden, hvor gkonomiske akterer f&r mulighed for at vedge at lade

deres leverancer af finansielle ydel ser vaae omfattet af momspligten.

Metoden indebazer, at det skal gares muligt for momspligtige virksomheder at vadge, om de vil
lade deres leverancer af finansielle ydelser vaare omfattet af momspligten. Dette indebaarer, at de
finansielle virksomheder f&r mulighed for at opna fradrag for deres kgbsmoms og samtidig skal
pal aagge moms pa deres salg.

Momssystemet er generelt transanktionsbaseret, hvorfor denne metode ligeledes skal anvendes pa
transankti onsniveau.??? Dette medferer, at de finansielle virksomheder pa hver enkelt transanktion
kan vadge, om denne skal vaare omfattet af momspligten eller €. Pa baggrund heraf ma det antages,
at virksomhederne umiddelbart kun vil vadge at lade finansielle transanktioner til erhvervsdrivende
vaae omfattet af momspligten. Dette skyldes, at de fleste erhvervsdrivende kagbere umiddelbart kan

opné fradrag for den pélagte moms, hvorimod en privatforbruger ikke har denne mulighed.??

Det falger faktisk alerede af MSD art. 137, stk. 1, litra a, at medlemsstaterne har mulighed for at
give afgiftspligtige personer ret til at vadge at betale afgift for finansielle transanktioner omfattet af
art. 135, stk. 1, litrab)-g). Der er dog kun f&lande, der har valgt at gere brug af denne mulighed.??*

Forskellen pa naavaaende metode og den nuvaaende mulighed i MSD er, at det ikke skal vaae op
til de enkelte medlemsstater at vadge, om de finansielle virksomheder kan gare brug af muligheden,
men det skal derimod vaae op til de enkelte virksomheder at vadge, hvorvidt de gnsker, om deres
finansielle ydelser skal omfattes af momspligten. Ved at lade det vaae op til virksomhederne selv
og ikke medlemsstaterne, vil der vaae lige vilkar for virksomhederne inden for EU i stedet for de

skaavvridninger, der opstar som falge af forskellige regler i de enkelte lande.

Metoden vil dermed lgse problematikken med den manglende mulighed for fradrag for de
finansielle virksomheder, der vadger at anvende metoden. Naavaaende metode kan altsa potentielt

222 Om kendetegnene ved indirekte skatter sei afsnittet ” 2.1 Den offentlige sektor”
223 Poddar, 2003, s. 367-368
224 Kun 5 lande har valgt at benytte denne mulighed nemlig Belgien, Estland, Frankrig, Litauen og Tyskland
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gere op med kaskadeeffekten alt afhaangigt af hvor mange virksomheder, der vadger at lade deres
finansielle transanktioner vaare omfattet af momspligten.

Desuden vil metoden gare op med den nuvagende forskelligartede behandling, der gadder for
virksomhederne i EU, né&r det ikke laangere er op til medlemsstaterne, men i stedet er op il
virksomhederne at vadge, hvorvidt de finansielle ydelser skal omfattes af momspligten. Det vil
sdledes fjerne de evt. konkurrencefordele, der i dag kan vazre i forholdet mellem en mediemsstat,
der har valgt at benytte muligheden for at vaare frivillig omfattet af momspligten og en medlemsstat,
der ikke har gjort brug af denne mulighed.

Pa trods heraf |gser metoden dog ikke problematikken med opgerelsen af mervaadien, da dette
fortsat er uafklaret.?> Metoden vil kunne give en uensartet behandling af finansielle ydelser, da en
finansiel ydelse kabt hos en virksomhed kan vaare behadtet med moms, hvorimod den kan vaae
uden moms, hvis den i stedet blev kabt af en anden virksomhed. Metoden giver desuden
virksomhederne mulighed for " cherry picking” forstaet pa den made, at de pa hver transanktion kan
vadge, hvad der passer lige praecis dem bedst. Metoden ma sdledes endvidere vaare belastet med en
raskke omkostninger for staten i forhold til den @get kontrol, som den varierende behandling af

transanktionerne medfarer.

4.3 Metodernes anvendelighed pa forvaltning af investeringsforeninger
Det falger af ovenstdende gennemgang, at der med en rackke forskellige metoder er mulighed for at

palasgge finansielle ydelser moms. Omdrejningspunktet for naavaaende afhandling har vaaet den
momsmaessige behandling af forvaltning af investeringsforeninger, hvorfor det i det fglgende skal
vurderes, hvorvidt disse metoder kan anvendes pa momsfritagelsen pa forvaltning af

investeringsforeninger.

Som det fremgar af illustrationen under afsnittet "2.7 Generelt om investeringsforeninger”
modtager en investeringsforening en raskke midler, cash in-flows, fra investorer. Disse midler
investeres af investeringsforeningen i en raskke midler, der genererer et afkast til investorerne, cash

out-flow.

225 Poddar, 2003, s. 368 og Henkow, 2008, s. 338
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En salvforvatende investeringsforening udferer selv forvaltningsopgaverne, sasom beregning af
indre vaadier, beslutninger om investeringer mv. 2% og tilfeorer derfor en merveadi |
investeringsforeningen, som ikke kan opgeres som et eksplicit belgb. En selvforvaltende
investeringsforening kan derfor anvende cash-flow metoden, idet investeringsforeningen vil have en
rakke cash in-flow og cash out-flows, som kan anvendes til at lade disse transanktioner blive
omfattet af momspligten, som det er beskrevet under gennemgangen af cash-flow metoden.

Har investeringsforeningen i stedet ladet et administrationsselskab eller en anden tredjemand sta for
forvaltningen af foreningen, vil der foreligge en eksplicit vaardi til administrationssel skabet, da dette
skal have et honorar for de leverede forvaltningsydel ser. Dette honorar kan derfor forholdsvist nemt
palagges moms, idet belgbet eksplicit ma fremga af regningen fra administrationsselskabet til

investeringsforeningen.

Ved at anvende cash-flow metoden pa selvforvaltende investeringsforeninger og ved at lade de
eksplicit opkraevet belgb fra administrationsselskabet eller en anden tredjemand vaae omfattet af
den normale momspligt skabes et momsmaessigt neutralt system, hvor forvaltningsydelser til

investeringsforeninger bliver omfattet af momspligten.

Cash-flow metoden med TCA synes ligeledes at kunne anvendes pa forvatningsydelserne til en
investeringsforening, idet metoden primaat anvender samme tilgang som cash-flow metoden. Daen
del investorer i en investeringsforening er private investorer, vil metoden medferer, at det typisk
kun er investeringsforeningen, der ska oprette en TCA. Det falger dog, a visse
investeringsforeninger ogsa har erhvervsdrivende investorer, som eksempelvis institutionelle
investorer, hvorved disse saledes ogsa skal oprette en TCA.

Den tredje metode, 0-moms pa salg af finansielle ydelser til erhvervsdrivende, vil medfere, at
administrationsselskabet  eller tredjemand ska behandle salget af ydelserne il
investeringsforeningen med en 0-moms og kan opna fradrag for sin kabsmoms. En selvforvaltende
investeringsforening skal derimod ikke opgare forvaltningsydel serne momsmaessigt. Denne metode

kan derfor forholdsvist nemt indfgresi momssystemet.

2% e ovenfor i afsnittet ” 2.7 Generelt om investeringsforeninger”
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Den sidste metode, hvor virksomhederne selv kan vadge, om de vil lade finansielle ydelser vaare
omfattet af momspligten, vil indebaae, at administrationsselskabet eller tredjemand kan vadge at
sadge deres forvaltningsydelser til investeringsforeningen med moms for pa den made at kunne
opna fradrag for deres kabsmoms. Investeringsforeningen vil herefter umiddelbart kunne opna

fradrag for dennes kgbsmoms pa forvaltningsydel serne.

4.3 Delkonklusion af muligheden for momspligt pa finansielle aktiviteter
Cash-flow metoden gar det muligt at palasgge moms pa finansielle aktiviteter ved at behandle alle

cash in-flows som salg, og derved palaggge salgsmoms, samt behandle alle cash out-flows som kab,
hvor der kan opnas fradrag for kebsmomsen. Metoden eliminerer derved uhensigtsmaessighederne
ved at lade finansielle aktiviteter vaae momsfritaget, herunder kaskadeeffekten, og opretholder
neutraliteten i momssystemet. Metoden indebager dog visse implementeringsvanskeligheder samt
her-og-nu momsbetalinger, som mindsker fordel ene ved metoden.

Cash-flow metoden med en Tax Calculating Account videreudvikler cash-flow metoden, hvorved
en skatteopgerelseskonto oprettes, hvor salgsmoms pa cash in-flows debiteres og kabsmoms pa
cash out-flows krediteres pa kontoen. Metoden har samme fordele, som cash-flow metoden og har
ydermere den fordel, at den eliminerer her-og-nu momsbetalinger. Denne metode medfarer dog, at
der skal oprettes en TCA for enhver finansiel transanktion, hvilket er administrativt byrdefuldt og
omkostningsfyldt.

For a fjerne kaskadeeffekten kan en 0O-moms szdtes pa finansielle ydelser solgt il
erhvervsdrivende, idet de finansielle virksomheder herved kan opna et momsfradrag for deres
kabsmoms. Finansielle ydelser solgt til private vil slledes blive dyrere, da de er palagt moms.
Metoden fjerner kaskadeeffekten, men behandler finansielle ydelser forskelligt afhaengig af, om de
sadgestil erhvervsdrivende eller private.

En anden mulighed for at palaagge moms pa finansielle ydelser er ved at lade de finansielle
virksomheder vadge, hvorvidt en given transanktion skal vaae momspligtig eller g. Metoden ger
sdledes op med kaskadeeffekten pa de valgte transanktioner, men indebagrer dog en forskelligartet
behandling af de finansielle ydelser og mulighed for "cherry picking” for de finansielle
virksomheder. Den forskelligartede behandling medfarer administrative omkostninger.
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Der er sdedes flere forskellige metoder, der kan pédlasgge finansielle ydelser moms, herunder
forvaltning af investeringsforeninger, og dermed opretholde et mere neutralt momssystem. Det
felger dog ogsd, at metoderne til palasggelse af moms er behadftet med hver deres fordele og

ulemper, som skal opvejes med de fordele et neutralt momssystem medfarer.
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Kapitel 5—Integreret del

5.1 Indledning
Moms er en indirekte skat, der udger den merveadi, som skabes pa vare- og tjenestemarkederne.

Moms udger en betydelig del af den samlede beskatning og dermed en stor del af statens
indtagtsgrundlag i Danmark. Visse ydelser er dog momsfritaget fra den generelle momspligt,
herunder forvaltning af investeringsforeninger, hvor man umiddelbart ville formode, at sedger af
momsfritaget forvaltningsydelser vil vage bedre stillet end en sadger af momspligtige
forvaltningsydelser og at staten ville fafeare indtasgter som fglge af momsfritagel se.

Det falger dog, at det ikke ngdvendigvis er en fordel for virksomheder at vaae omfattet af
momsfritagelse, da det samtidig medferer, at virksomheden ikke umiddelbart kan opna fradrag for
sin kegbsmoms, hvorved der kan opstd kaskadeeffekt. 2’ Momsfritagelse er et brud p& det
grundlaeggende neutralitetsprincip, som ellers tillaggges en fremtraaden betydning i EU-Domstolens
fortolkning. 228 Det falger endvidere, at man ved indfgrsen af momsfritagelserne enskede at
begramse disse mest muligt, hvorfor der helt generelt ma vaare et incitament til at indfere momspligt

pafinansielle ydelser, herunder forvaltning af investeringsforeninger.

| den retsdogmatiske analyse i "Kapitel 3 — Retsdogmatisk analyse” blev det tydeliggjort, at
momsfritagelsen for forvaltning af investeringsforeninger er behadtet med en stor
afgransningsproblematik, idet det er uklart hvilke institutter, der er omfattet af begrebet
“investeringsforeninger” . Fritagelsesbestemmelsen er derfor behadtet med retsusikkerhed om,
hvorvidt en leveret forvaltningsydel se leverestil en momsfritaget investeringsforening eller g.

Pa baggrund af uhensigtsmeessighederne ved momsfritagelse af  forvaltning  af
investeringsforeninger, og det umiddelbare incitament til at palasgge moms pa disse ydelser, blev
visse metoder til at palaagge moms gennemgaet i "Kapitel 4 — Muligheden for momspligt pa
finansielle aktiviteter” med det formdl at belyse, hvorvidt en metode kunne anvendes pa netop disse
ydelser, s3 uhensigtsmaessighederne kunne mindskes. Fire metoder blev gennemgaet, hvoraf det

fremgdr, at metoderne hver isaa har bade fordele og ulemper.

227 Se hertil afsnit ” 2.6 @konomiske konsekvenser ved momsfritagel se”
228 Bjerregaard Eskildsen, 2012, s. 57
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Metoderne, hvormed forvaltning af investeringsforeninger kan palaggges moms, vil i naavaaende
kapitel vurderes i forhold til, om en af disse med fordel kunne indf@gres i momssystemet og gere
dette mere efficient. Ved vurderingen af, hvorvidt en sddan metode ber indf ares tages udgangspunkt
i metodernes fordele og ulemper, konsekvenserne ved at vagre omfattet af momspligten kontra
momsfritagelse, bestemmelsens formd samt de uklarheder definitionen af begrebet
“investeringsforeninger” har medfart. Dette kapitel sgger derfor at klarlasgge, om retsstillingen pa

forvaltning af investeringsforeninger er efficient eller om den ber aendres, de lege ferenda.

5.2 Betydningen af momsfritagelse pa forvaltning af investeringsforeninger
Retsstillingen pa nuvaarende tidspunkt er, at forvaltning af investeringsforeninger er momsfritaget.

Det er i afhandlingen konkluderet, at en sddan momsfritagelse er et brud pa neutralitetsprincippet og
i vissetilfadde medfarer kaskadeeffekt.??°

K askadeeffekten betyder, at der opstér kabsmoms, som ikke er fradragsberettiget. Denne ikke-
fradragsberettigede moms, udger en indtaggt til medlemsstaterne og udger faktisk en betydelig
indteegt for medlemsstaterne. 2° Dette falger af "Kapitel 2 — Generelt om momssystemet og
investeringsforeninger”, hvor det blev vist, a momsbetalingen til staten er hgjere, nar
momsfritagelsen sker mellem to afgiftspligtige personer og denne momsfritaget ydelse sadges
videre til en forbruger som et momspligtigt salg, (75), end ved et "rent” momspligtig salg, (50). Det
falger ligeledes, at hvis transanktionen er fritaget i sidste led i distributionskaaden, og dermed pa
salget til forbrugeren, er momsbetalingen til staten lavere, (25), end ved et "rent” momspligtig salg.

Patrods af, at det rent faktisk i den nuvaarende lovgivning er muligt for medlemsstaterne at indfere
en frivillig mulighed for virksomheder til a vadge at betale moms af finansielle transanktioner, er
det kun f& medlemsstater, der benytter denne mulighed.?! Arsagen hertil kan skyldes, at en
medlemsstat, under de ovenstaende forudsagtninger, umiddelbart kun har incitament til at indfere
momspligt pa finansielle ydelser, hvis momsfritagelsen finder sted i sidste led i distributionskasden,
da medlemsstaterne herved kan opnd en starre momsbetaling og dermed en sterre indtasgt. 2%

Derimod ma medlemsstaterne umiddelbart ikke have noget incitament til at palaagge moms, hvis

229 Se hertil afsnit ” 2.3 Neutralitetsprincippet”

230 Se under Executive summary i EU-K ommissionens arbejdsdokument, SEC(2007) 1554 og Huizinga, 2002, s. 502

21 Kun 5 lande har valgt at benytte denne mulighed nemlig Belgien, Estland, Frankrig, Litauen og Tyskland. Se
ovenfor under ”4.2.4 Valgfri mulighed for at p&lasgge moms pa finansielle ydelser”

232 | eksemplerne vil indtasgten saledes stige fra 25 til 50
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momsfritagelsen finder sted mellem to afgiftspligtige personer, da momspligt vil betyde lavere
momesbetaling og dermed en mindre indtasgt. >3

Af den retsdogmatiske analyse falger det, a momsfritagelsen for forvatning af
investeringsforeninger giver anledning til afgraansningsproblematikker, nér det skal defineres hvilke
institutter, der er omfattet af begrebet “investeringsforeninger”. Disse afgraansningsproblemer
medfarer administrative omkostninger for bade skattemyndighederne og virksomhederne, nér det
skal vurderes, hvorvidt et institut er omfattet af fritagel sesbestemmelsen eller €. Derudover betyder
disse afgramsningsproblemer, at der opstar retsusikkerhed pa omradet, hvilket indebaarer et stigende
antal retssager, som medfarer yderligere omkostninger for staten og virksomhederne.?3

Netop retsusikkerheden om omfanget af begrebet “ investeringsforeninger” har vaaret baggrunden
for, at European Fund and Asset Management Associations”® (herefter EFAMA) har udarbejdet en
undersagelse med et forma om at klarlasgge, hvordan forskellige mediemsstater fortolker udtrykket
”kollektiv investering”. 2% | undersggel sen deltog 14 medlemsstater.

Af undersggelsen folger det, a medlemsstaterne ikke i deres regulering af momsfritagelsen for
forvaltning af investeringsforeninger umiddelbart har en fortolkning af begrebet ”kollektiv
investering”. Visse medlemsstater, herunder bl.a. Irland, Luxembourg og Schweiz, har dog i deres
momsregulering oplistet hvilke investeringsforeninger, der bliver omfattet af momsfritagel sen,

hvormed disse investeringsforeninger ma opfylde kravet om kollektiv investering.

Undersggelsen giver indtryk af, at det kollektive element er uklart i de fleste deltagende
medlemsstater. Der synes dog at kunne udledes en vis lighed i medlemsstaternes administrative
praksis, hvormed det kollektive element er opfyldt, hvis en investeringsforening har én investor og
er &en for offentligheden.Z” Dette felger dog ikke af den administrative praksis i Danmark, hvor
SKAT anvender skatteretlige betragtninger, sdledes at en investeringsforening i hvert fald er

omfattet af momsfritagel sen, hvis denne har mindst 8 medlemmer eller hvis investeringsforeningen

233 | eksemplerne vil indtaegten sdledes falde fra 75 til 50

24 EU-Kommissionens Consulting Paper on modernising Value Added Tax obligations for financial services and
insurances (2006), afsnit 2.4.2 0og 2.4.3, s. 8 og endvidere Strandet Jepsen, 2010, s. 65

25 EFAMA er en sammendutning, som reprassenterer 26 medlemsforeninger vedrgrende forvaltning af
investeringsforeninger i Europa

26 EFAMA Survey — VAT exemption — eligible alternative investment funds — the collective element, se Bilag 1

237 Se hertil bl.a. Finlands, Tysklands, Hollands og Englands svar i EFAMAS undersagelse
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har under 8 medlemmer, men foretager effektiv markedsfering med henblik pa at fa antalet af
medlemmer op.?*® Det er siledes umiddelbart investeringsforeningen, der skal bevise, at foreningen
opfylder kriteriet om kollektiv investering, hvis en af de to ovenstédende betingelser ikke er opfyldt.
Definitionen af “ investeringsforeninger” er derfor behadftet med retsusikkerhed.

Retsusikkerheden ved den forskelligartede definition af “investeringsforeninger” medfarer, at
beslutninger af ren kommerciel karakter bliver usikker. Eksempelvis saarligt ved beslutninger om,
hvorvidt visse opgaver skal outsources eller €.2%° Desuden medfarer retsusikkerheden pa tvaa's af
medlemsstaterne en gkonomisk byrde for virksomheder, der vil operere i flere medlemsstater.24
Retsusikkerheden og den forskelligartede definition af investeringsforeninger pa tveas af
medlemsstaterne medfarer desuden, at der kan opsta konkurrencefordele ved at vaae etableret i en

medlemsstat frem for en anden, hvilket skaber konkurrenceforvridninger.

Momsfritagelsen pa forvdtning af investeringsforeninger medfgrer atsa en rakke
uhensigtsmasssigheder, som beskrevet ovenfor og analyseret i de ovenstdende kapitler. | det
falgende sgges det klarlagt, hvorvidt disse uhensigtsmaessigheder er efficiente, nar formaet med
fritagel sesbestemmel sen tages i betragtning.

5.3 Formalet med fritagelsesbestemmelsen af forvaltning af investeringsforeninger
Af afsnit ”3.3.2 Formalet med fritagel sesbestemmelsen i MSD art. 135, stk. 1, litra g” fremgar det,

a formdet med bestemmelsen bl.a er at gere det lettere for investorer at investere i
investeringsforeninger. Der synes ikke at vaare en yderligere begrundelse herfor, hvorfor det kan
undre, om det skulle vaare saaligt vanskeligt at investere i investeringsforeninger, siden det skal
gares |ettere. Det synes sdledes umiddelbart at vaae et politisk gnske om, at investorer skal have
nem adgang til investeringsforeninger, hvorved moms pa forvaltningsydelserne fjernes, sa en
eventuel investering gares billigere og dermed "l ettere”.

Pa baggrund af de ovenstdende uhensigtsmasssigheder ved momsfritagelse kan det dog undre,
hvordan en momsfritagelse ger det lettere at investere i investeringsforeninger, ndr det medfarer
brud pa neutralitetsprincippet, retsusikkerhed og en potentiel kaskadeeffekt.

238 Se hertil i afsnit "3.6.2 Ny praksis’

239 Se under punk 1.5. Study i EU-K ommissionens arbejdsdokument, SEC(2007) 1554

20 Se under punk 2.1.1 Summary of the main problems to be resolved i EU-Kommissionens arbejdsdokument,
SEC(2007) 1554
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Det ma antages, at det i sidste ende vil vaae den endelige forbruger, der kommer til at bagre udgiften
for de omkostninger, der har vemet forbundet med forvatningsydelserne og den ikke
fradragsberettigede  moms.  Omkostningerne  forbundet med  momsfritagelse, og
uhensigtsmaessighederne herved, vil sdledes umiddelbart forhgje prisen for investorerne. Der synes
derfor at veae uoverensstemmelse mellem formadlet med at gere det lettere for investorer at
investere i investeringsforeninger og den nuvagende momsfritagelse  grundet
uhensigtsmasssighederne herved. Hvis forvaltning af investeringsforeninger var omfattet af

momspligten, kunne uhensi gtsmaessighederne muligvis elimineres.

Endvidere falger det, at formalet med momsfritagelsen pa finansielle ydelser generelt er begrundet
med de vanskeligheder, der er forbundet med at opgere momsgrundlaget. Hvis det siledes er muligt
at opgere momsgrundlaget, ma det, sammenholdt med det faktum, at der ved indfarsen af disse
momsfritagelser skulle tilstragbes en begramsning i antallet af momsfritagel ser, indebaae, at der ma

vage et generelt incitament til at indfere momspligt pa finansielle ydel ser.?*

5.3.1 Efficiens betragtninger
Pa baggrund af ovenstaende gennemgang af formalet med fritagel sesbestemmel sen for forvaltning

af investeringsforeninger, synes der ikke at vare overensstemmelse mellem formdlet og de
gkonomiske konsekvenser, som momsfritagelsen pa forvaltning af investeringsforeninger medferer.
Det falger, at de gkonomiske konsekvenser ved momsfritagelse i sidste ende, som falge af
kaskadeeffekten, kan medfgre, a det bliver dyrere for investorerne a investere |

investeringsforeninger og dermed ikke lettere, som formalet tilsigter.

Momsfritagelse vil for medlemsstaterne potentielt medfare en starre indtaagt, end hvis forvaltning af
investeringsforeninger var momspligtigt, hvorfor medlemsstaterne umiddelbart ikke har noget
incitament til at opgive denne indtasgt.?*? PricewaterhouseCoopers har i 2011 i en undersggelse
estimeret, at medlemsstaterne vil miste et provenu pa omkring 6,4 mia. euro, hvis finansielle

ydelser, herunder forvaltning af investeringsforeninger, bliver pdlagt moms.

241 Se Explanatory Memorandum til 6. momsdirektiv under overskriften ” At Title X: Exemptions (Articles 14 to 16)”
22 Se PricewaterhouseCoopers, 2011, s. 76
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Dette falger da ogsa af den nuvaarende regulering, hvor kun f& medlemsstater har valgt at indfare en
frivillig mulighed for virksomheder til at vadge at betale moms af finansielle transanktioner. Der
synes at vage en tendens til, a medlemsstaterne at andet lige egenoptimerer i forhold til deres
indtaagter, nar de lader finansielle ydel ser vaare momsfritaget fremfor at sikre et momssystem, der er
neutralt og dermed ikke skaber kaskadeeffekt som falge af ikke-fradragsberettigede moms.

Endvidere synes de uklare regler om definitionen af “investeringsforeninger” at skabe
retsusikkerhed og visse konkurrenceforvridninger, n& medlemsstaterne ikke fortolker
bestemmelsen ens. Hvis definitionen af begrebet “ investeringsforeninger” i stedet var underlagt en
fadlesskabsretlig definition, ville der ikke pa baggrund af den forskelligartede definition opsta

konkurrencefordele ved at opererei en medlemsstat frem for en anden.

Pa baggrund af ovenstdende vurderes det derfor ikke at vae hensigtsmasssigt at bibeholde
momsfritagelsen pa forvaltning af investeringsforeninger, nar formaet er at gere det lettere at
investere i investeringsforeninger og det i gvrigt tilsigtes, at antallet af momsfritagel ser begraanses. |
det falgende vil det derfor undersgges, hvorvidt det vil vaae mere efficitent at pdlasgge moms pa

forvaltning af investeringsforeninger.

5.4 Momspligt pa forvaltning af investeringsforeninger
| "Kapitel 4 — Muligheden for momspligt pa finansielle aktiviteter” blev en raskke metoder for

palagggelse af moms pa finansielle ydelser gennemgaet, hvoraf det fremgar, at disse metoder kan
anvendes pa forvatning af investeringsforeninger.?*® Det falger, at disse metoder kan eliminere
uhensigtsmaessighederne ved kaskadeeffekten, men at metoderne dog har visse ulemper, som

vanskeligger deres anvendelse eller implementering.

Palaggning af moms pa forvatning af investeringsforeninger synes umiddelbart ikke at veae sa
vanskeligt, daforvaltning af investeringsforeninger ofte sker gennem et administrationssel skab eller
en tredjemand, der opkraever et eksplicit gebyr for forvaltningsydelsen. Derfor er der umiddelbart
ikke i lige sa hgj grad, som ved de andre fritagelser af finansielle ydelser, vanskeligheder ved at
opgere momsgrundl aget.

23 Se hertil saaligt ” 4.3 Metodernes anvendelighed pa forvaltning af investeringsforeninger”
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Ud fra metoderne gennemgaet i ”Kapitel 4 — Muligheden for momspligt pa finansielle aktiviteter”
synes cash-flow metoden med TCA, som videreudvikler den amindelige cash-flow metode, at
skabe et robust system, hvor momsens neutralitet opretholdes. Derfor ivaaksatte EU i 1995-1996 en
test af metoden, hvor 10 store finansielle institutioner i 6 forskellige medlemsstater deltog. Testens
resultat var, at metoden ville medfgre betydelige administrative omkostninger for de finansielle
virksomheder, saaligt ved implementeringen af metoden. ?* P& trods af en ellers robust og
anvendelig metode, synes metodens administrative omkostninger at overskygge de fordele, som

forvaltningssel skabet, investeringsforeningerne og staten ville kunne opna.

Metoden, hvor forvatningsydelserne kan sadges med 0-moms til erhvervsdrivende, er forholdsvis
nem at implementere, men vil ikke medfere neutralitet, da der opstar forskelsbehandling pa ydelser
til erhvervsdrivende og private.?*® Hvis metoden indfegres pa forvaltning af investeringsforeninger,
synes den at tilgodese netop disse ydelser, hvormed det ma forventes, at der vil vaae incitament til
at skabe en forretning, der kan falde ind under begrebet “investeringsforeninger” for at blive
omfattet af denne fritagel sesbestemmelse. Metoden vil derfor umiddelbart skabe en forvridning af
konkurrencen, ndr visse ydelser tilgodeses frem for andre. Da metoden ikke skaber neutralitet og
kan forvride konkurrencen, synes den ikke i tilstraskkelig grad at |@se uhensigtsmaesssighederne ved
den nuvaaende momsfritagel se.

Momspligt pa forvaltning af investeringsforeninger kan indfares med den metode, hvor det er
frivilligt:  for virksomhederne, om der skal pdemgges moms. Dette indebager, at
administrationsselskabet  eller tredjemanden frivilligt kan vedge, om den pagaddende
forvaltningsydelse skal vaae omfaitet af momspligten eller ¢. Da metoden er en
transanktionsbaseret valgmulighed, vil det kunne give anledning til administrative omkostninger for

staten med kontrollen af handteringen af disse ydelser i forhold til, om de er momspligtige éller g.

MSD giver i dag mediemsstaterne kompetence til at indfare en sddan frivillig momspligt pa
finansielle ydelser. Hvis kompetencen i stedet tildeles virksomhederne, skabes der lige vilkar for
virksomhederne inden for EU, sdledes at konkurrenceforvridningerne mindskes betydeligt. Dette er

en klar fordel ved metoden, som desuden vil kunne implementeres uden store vanskeligheder.

24 poddar, 2003, s. 366
25 Se ovenfor i afsnittet ”4.2.3 0-moms pa salg af finansielle ydelser til erhvervsdrivende”
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Det ber sdledes vaare metoden, hvor det er op til virksomhederne selv, om de vil pdasgge moms pa
forvaltningsydelserne, der ber implementeres i MSD, da denne potentielt vil kunne indebage fuld
momspligt og dermed gere det lettere at investere i investeringsforeninger samtidig med, at
metoden er forenelig med det nuvaarende momssystem. Desuden synes metoden at vaare den mindst
omkostningsfyldte at implementere og administrere, men hvor der samtidig opnas mulighed for

momspligt paforvaltning af investeringsforeninger.

5.4.1 Efficiens betragtninger
Hvis denne metode implementeres, skabes muligheden for at fa et neutralt momssystem pa

forvaltning af investeringsforeninger, som er et generelt gnske i momssystemet. Metoden kan gare
op med kaskadeeffekten for de forvaltere, der vadger at blive omfattet af momspligten, hvilket
tilgodeser formdet med fritagelsesbestemmelsen og ger det lettere at  investere i

investeringsforeninger.

Da forvaltningsydelserne leveres til en investeringsforening, som er en afgiftspligtig person i
momssystemet og dermed kan opna fradrag for kabsmomsen, vil forvalteren umiddelbart have
incitament til at lade forvaltningsydelsen indga i momssystemet, da forvalteren selv vil kunne opna
fradrag for sin kegbsmoms pa indkeb vedrarende netop denne forvaltningsydelse. Hvis
forvaltningsydelserne indgér i momssystemet medferer dette dog en lavere indtaagt for staten, end
hvis disse var momsfritaget som falge af den "manglende” kaskadeeffekt. Set i forhold til formalet
med fritagel seshestemmelsen om at gare det lettere at investere i investeringsforeninger, sa synes
den lavere indtaagt dog at vaare den konsekvens, der skal til, hvis formalet om at gare det |ettere at

investere i investeringsforeninger skal opnas.

Ovenstéende skaber sdledes umiddelbart mulighed for et billigere produkt til investorerne, men
dette er selvfalgelig under forudsegtning af, at de lavere udgifter kommer forbrugeren til gode og

ikke blot ager forvalterens eller investeringsforeningens provenu.

En selvforvatende investeringsforening vil ved denne metode kunne opna fradrag for den
kgbsmoms foreningen maétte have til de forvaltningsydelser, som anvendes i foreningen. Der er
sdedes fortsat neutrditet mellem en sdvforvatende investeringsforening og en
investeringsforening administreret af et administrationsselskab eller tredjemand.
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Ved en implementering af en frivillig mulighed for virksomheder til at pdasgge moms pa
forvaltningsydelser til  investeringsforeninger, vil det fortsat vege essentielt, at
fritagel seshestemmelsen fortolkes ens i medlemsstaterne, sa retsusikkerheden mindskes, da
metoden ikke |@ser af graansni ngsproblematikken.

Som falge af, at momssystemet er EU-harmoniseret, ber det i hgj grad overvees, om det fortsat skal
vaae op til medlemsstaterne at definere hvilke investeringsforeninger, der er omfattet af
fritagel seshestemmelsen. Af den retsdogmatiske analyse fremgér det, at EU-Domstolen allerede har
fremsat betydelige begraansninger i medlemsstaternes definitionskompetence. En praisering af
fritagel seshestemmel sen pa fadlesskabsniveau ber derfor klarlasgge, hvilke institutter for kollektiv
investering, der er omfattet af begrebet “ investeringsforeninger” .

En sadan praecisering af fritagel sesbestemmelsen i MSD vil mindske af graansningsproblemet, som
medlemsstaterne star overfor i dag. Samtidig vil den fremherskende forskelligartede fortolkning af
begrebet “ investeringsforeninger” mindskes, da medlemsstaterne far mere en fadles definition af
hvilke institutter, der er omfattet af begrebet. Praecisering af fritagel sesbestemmelsen vil give en
mere ensartet behandling af fritagelsen for forvaltning af investeringsforeninger, da udgangspunktet
i de forskellige medlemsstater vil vaae det samme. Der vil sdledes ikke i samme grad opsta
konkurrencefordele ved at veare etableret i en medlemsstat frem for en anden.

Pa baggrund af ovenstdende vurderes implementeringen af denne metode at vaare mere efficient end
den nuvaarende momsfritagelse, da den skaber neutralitet pa forvaltning af investeringsforeninger
og derved fjerner kaskadeeffekten. Samtidig tilgodeser denne metode i hgjere grad, det formdl
momsfritagel sen forsggte at tilsigte, nemlig at gare det |ettere at investere i investeringsforeninger.
Implementeringen af metoden vil dog sandsynligvis medfare en lavere momsbetaling til staten end
den indtaegt, staten har i dag. Dette ma dog veae en nadvendig konsekvens, hvis momssystemet
skal vaae neutralt.

5.5 Delkonklusion af den integreret del
Af ovenstdende anadyse felger det, a formdet med fritagelsen af forvaltning af

investeringsforeninger findes i et gnske om at gere det |ettere at investere i investeringsforening.
Der synes dog ikke ngdvendigvis at vaae nogen saalige fordele ved at lade forvatning af
investeringsforeninger momsfritage, idet der ikke kan opnds momsfradrag, hvorfor kaskadeeffekten
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kan opsta og ger det dermed ikke lettere at investere i investeringsforeninger. Desuden synes
momsfritagelsen at medfere en del retsusikkerhed, som er administrativt dyrt for virksomhederne,

hvilket ikke synes at vaare i overensstemmelse med formalet med fritagel sen.

Ved at indfare en frivillig mulighed for virksomheder i EU til a vadge om forvaltning af
investeringsforeninger skal vaae omfattet af momspligten eller g, vil kaskaskadeeffekten kunne
elimineres og en mere neutral behandling vil finde sted. Desuden vil skaevheden i det nuvearende
momssystem elimineres, da det i stedet for er op til virksomhederne at vadge, om de vil vage
omfattet af den frivillige mulighed, fremfor at det er op til hver enkel medlemsstat at vadge, om de

vil indfare en sddan ordning.

Indfarden af en frivillig mulighed for virksomhederne vil dog potentielt medfere, at staten far en
lavere indteegt, end nar forvaltning af investeringsforeninger var momsfritaget, som felge af den
"manglende” kaskadeeffekt. | forhold til bestemmelsens formal om at gare det lettere for investorer
a investere i investeringsforeninger og det generelle princip om neutralitet bar det dog vaae mere
efficient at indfare frivillig momspligt pa forvaltning af investeringsforeninger, da det potentielt vil

vaae muligt at gere det billigere at investere i investeringsforeninger og dermed |l ettere.
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Kapitel 6 — Konklusion

Naavaaende afhandling har behandlet momsfritagelsen for forvaltning af investeringsforeninger
med det formd at analysere gaddende ret af begrebet “ investeringsforeninger” samt undersgge,
hvilke forhold der taler for at bibeholde momsfritagelsen kontra forhold, der taler for at lade
forvaltning af investeringsforeninger blive omfattet af den generelle momspligt.

Momsfritagelsen for finansielle aktiviteter, herunder forvatning af investeringsforeninger, er
indfert i momssystemet, da det er forbundet med vanskeligheder at opgare momsgrundlaget for
disse aktiviteter. Momsfritagelse medfarer dog visse gkonomiske uhensigtsmaessigheder, idet den
erhvervsdrivende, som leverer en momsfritaget ydelse, ikke kan opna et momsfradrag for dennes
kagbsmoms. Hvis momsfritagelsen finder sted mellem to erhvervsdrivende og den indkgbte ydelse
anvendes til et efterfelgende momspligtigt salg til en forbruger, vil der blive betalt moms af moms,
den sdkaldte kaskadeeffekt. Kaskadeeffekten indebazrer en sterre indtaegt til medlemsstaterne som
falge af den ikke-fradragsberettigede moms. Momsfritagel se medfarer endvidere, at rackkevidden af
fritagelsen skal afgramses, hvilket kan give anledning til en rakke problematikker og en vis
retsusikkerhed.

Momslovens § 13, stk. 1, nr. 11, litraf implementerer momssystemdirektivets art. 135, stk. 1 litra,
g, hvor forvatnings af investeringsforeninger momsfritages. Momssystemdirektivet overlader
definitionen af begrebet “investeringsforeninger” til medlemsstaterne. Definitionskompetencen
begraanses dog imidlertid af et forbud mod at tilsidessdte den af fadlesskabslovgiver anvendte
ordlyd og definitionen skal iagttage formalet med bestemmelsen samt neutralitetsprincippet.
Medlemsstaternes, herunder Danmarks, definitionskompetence er derfor begraanset betydeligt.

EU-Domstolen har klarlagt, at det ud fra ordlyden og pa baggrund af den efterfalgende
fadlesskabsretlige harmonisering felger, a et institut  bliver omfattet af begrebet
“investeringsforeninger” , hvis det fremviser lignende kendetegn som et UCITS-institut eller er i
konkurrence hermed. Et institut kan kun fremvise lignende kendetegn eller vaae i konkurrence med
et UCITS-institut, hvis det er underlagt et saaligt statdligt tilsyn. Et institut skal, udover at vaae
underlagt et saaligt statdigt tilsyn, foretage kollektiv investering, investere efter et princip om
risikospredning og investorerne skal baae investeringsrisikoen for at vage i konkurrence med et
UCITS-ingtitut.
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Pa baggrund af uhensigtsmasssighederne ved momsfritagelse undersgges i naavaaende afhandling
forskellige metoder, der kan anvendes til at padasgge moms pa finansielle aktiviteter, herunder
forvaltning af investeringsforeninger. Cash-flow metoden behandler alle cash in-flows som salg,
som palaggges salgsmoms og behandler ale cash out-flows som keb, hvor der kan opnas fradrag for
kagbsmomsen. Metoden har visse implementeringsvanskeligheder samt her-og-nu momsbetalinger,
som mindsker fordelene ved metoden. Cash-flow metoden med en Tax Calculating Account
videreudvikler cash-flow metoden, hvorved en skatteopgerel seskonto oprettes, hvor salgsmoms pa
cash in-flows debiteres og kabsmoms pa cash out-flows krediteres pa kontoen, hvorved her-og-nu
momsbetalinger elimineres. Dog skal der oprettes en TCA for enhver finansiel aktivitet, hvilket er
administrativt byrdefuldt og omkostningsful dt.

0-moms kan indferes pa finansielle aktiviteter solgt til erhvervsdrivende, hvorved kaskadeeffekten
elimineres. Metoden skaber dog konkurrenceforvridninger ved at behandle finansielle aktiviteter
forskelligt afhaangigt af, om de sadges til erhvervsdrivende eller private. Ved at lade det vaare op til
udbyderen af en finansiel aktivitet, om ydelsen skal vaae omfattet af momspligten eller g, skabes
en mulighed, hvor ydelser med et eksplicit momsgrundiag nemt kan blive omfattet af momspligten
og kaskadeeffekten derved elimineres.

Da forvatning af investeringsforeninger ofte sker gennem et administrationsselskab eller
tredjemand, og der derved foreligger et eksplicit vederlag, kan dette umiddelbart uden
vanskeligheder blive omfattet af momspligten og eliminere uhensigtsmaessighederne herved. Da
formdet med momsfritagelsen er a geare det lettere for investorer at investere i
investeringsforeninger, og vederlaget typisk foreligger eksplicit, begr forvatning af

investeringsforeninger umiddel bart omfattes af momspligten.

Det vurderes derfor, a der er et tilstraskkeligt samfundsgkonomisk incitament til at indfere
momspligt pa forvaltning af investeringsforeninger med en frivillig ordning, da denne metode kan
implementeres i det nuvaaende momssystem og eliminere kaskadeeffekten samtidig med, at

formalet med at gare det lettere at investere i investeringsforeninger forstaakes.
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D. 28/04/2016: http://www.skat.dk/SKAT .aspx?0ld=2228115& vId=213106

Side 93 af 109



Bilag 1
European Fund and Asset Management Associations (EFAMA) undersegelse af begrebet “kollektiv
investering”
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results oT INe survey will oe Qistriouted 1o all e parucipants. | ne results can e.g. be used 1o convince the
local tax authorities that the concept of collectivity should be interpreted in a more liberal way in order to
achieve a level playing field with other European countries,

Please note that from a regulatory point of view the concept of collectivity is defined in Section VIIl of the
enciosed ESMA guidelines on key concepts of the AIFMD. However, the tax local tax authorities may have
introduced a more strict or liberal concept of collectivity when it comes to the VAT exemption of
investment funds,

20 April 2016
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the fund is potentially open for more
investors, at least one investor, if the sole
investor raises capital for more than one
investor ete,, at least two investors......}?

Please explain....

Is the collective element S[JE{Z‘IT’-i[ZH“\}' | see ;a.lre;id\a question 2.

regulated in local VAT Currently there is no special regulation of the
regulation/guidelines from the tax Ministry of Finance on this topic. From our point of
authorities or does the definition follow view there is a good chance that the Ministry of
the regulatory AIFMD frame work (e.g. Finance will follow ESMA guidelines 611,/2013.

esma guidelines on key concepts of the
AIFMD, section VIIL)?

Please explain....
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raises capital for more than one investor etc., | automatically qualify for the VAT exemption despite
at least two investors......)? the number of investors.

Please explain.... For other types of structures (alternative Investment
funds organized as ordinary companies or limited
partnerships ete.) the position Is unclear.

However, the Danish Tax Authorities contemplates to
Issue new guidelines in near future that will
strengthen practice. A draft proposal outlines that
the VAT exemnption applies only to:

Alternative investment funds with the same
characteristics as UCITS, Le.:
= The Investment fund's cbjective Is to carry
out collective investment
- ltinvests in various securities on the
principle of risk diversification
- The customers bears the fully investment risk

Please note; in relation to the first condition it is as a
main rule a condition according to the draft
guidelines that the investment fund has at least 8
investors or that the fund is subject to effective
marketing te a broader range of investors.

Howewver, it is mentionad in the draft guidelines that
the fund can have only one investor, If it is a master-
feeder structure (where the feeder-fund is collective
itself} or the investor is a pension fund (if itis an
investment fund itself, cf. the ECJ ruling in the ATP-
case).

If those conditions are not fulfilled according to the
draft guidelines it has to be decided on a case by case
basis, whether the investment fund is a collective
vehicle. However, the Danish fund industry fears that
in practice it will be very difficult to convince the
Danish Tax Authorities that the requirements are
fulfilled. Accordingly, the result might be that many
investrnent funds with less than 8 investors are not
eligible for the VAT-exemption, although they are
collective vehicles from a regulatory point of view.
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the fund is potentially open for more
investors, at least one investor, if the sole
investor raises capital for more than one
investor etc., at least two investors......)?

Please explain....

Is the collective element speciﬁcaﬁy
regulated in local VAT
regulation/guidelines from the tax
authorities or does the definition follow
the regulatory AIFMD frame work (e.g.
esma guidelines on key concepts of the
AIFMD, section VIIL)?

Please explain....

definite answer to the question about alternative
investment funds with only one investor that is
potentially open for more investors. If the fund is
clearly open for more investors, according to our
understanding, it should be VAT-exempt. Tax
Administration’s draft guidance didn’t give exact
answer to the question either.

| Finnish Tax Administration is preparing a guideline |

based on the court rulings.
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the fund is potentially open for more

investors, at least one investor, if the sole
investor raises capital for more than one

investor ete,, at least two investors......)?

Please explain....

Is the collective element specifically
regulated in local VAT
regulation/guidelines from the tax
authorities or does the definition follow
the regulatory AIFMD frame work (e.g.
esma guidelines on key concepts of the
AIFMD, section VIIL)?

Please explain....

to FIA (since 2013). The French tax code provides
an exemption for UCITS, AIF and securitization
funds.

| The tax administration has never tried to limit the

VAT exemption to collective funds only. There is no
discussion on this point in France. The French tax
code refers to AIF funds as defined from a
regulatory view point i.e. by the Monetary and
Financial code which incorporated the EU
directives
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the fund is potentially open for more
investors, at least one investor, if the sole
investor raises capital for more than one
investor ete,, at least two investors......}?

Please explain....

Is the collective element spet:if-icalnl\,.' [ No spec:ific rules in local VAT reguf;ﬂ'i(m. The
regulated in local VAT definition of investment funds in VAT regulation
regulation/guidelines from the tax only references to the local regulatory framework.

authorities or does the definition follow
the regulatory AIFMD frame work (e.g.
esma guidelines on key concepts of the
AIFMD, section VIIL)?

Please explain....
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least cre irvestor, If the sole Investor rais

capltal fer more than one investor etc., at least

two investors.....} 7

Pla:

e explain....

|5 the collect
inlocal V.
authorities or does the definition follow the
regulatory AIFMD frame work (e.g. es
guidelines on key concepts of the AIFMD,
section VIII)?

se element specifically regulated
L

regulation/guidelines from the tax

ma

Please explain....

undertakings which aim to collect investment funds

from the public.

lective investment undertaki

The part which refers to the management of “other
gs” was introduced

in the Greek VAT Code back in 2012-when UCITS
directive was incorporated in Greece by virtue of law

409972012,

guidance clarifying whether the term "coliective

Up until now there is no Greek administrative

investment undertakings” also covers “afternative

investment funds”.

AIFMD-:
which provides
investment undertakings, |

Tru

.

compartments thereaf, which:

porated in the Greek legis|
that “Alfs’ means collective

icluding fnvestment

However, according to the definition of Alternative
nvestment Funds in AIFMD {Article 4 par. 1a of

{i} rafse capital fram a number of investors, with a

view to investing it in accordance with g defined

investment policy for the benefit of those investors;

and (i} do not reguire authorization pursuant to

Article 5 of Directive 2003/65,/EC;), there are strong
grounds to support that the VAT exemption also
applies to the management of an AlF. The raticnale

of this &

rgument is based on the fact thatan AlF-

pased on the definition described above- actually

constitutes a type of coliactive Investrmeant

undertaking and thus qualifying for the exemption.

o The same rationale is also supported n EU
jurisprudence as well,

Finally, there are no specific requirements to the

number and type of investors explicitly provided in
the Greek VAT legislation or other administrative

document.

specifically regulated in Greek VAT le i
regulation/|
definition of collective element could f
regulatary AIFMD framewark, i.e. fo
guidelines on key concepts of the AIFMD as d

As described above, the collective element is not

aticn or other
Greek administrative document. Thus, absence of any
puldance on this [ssue, we belleve that the
llew the

wWoesma

escribed in
section WIl. To be neted that such guidelines are not

binding for the Greek tax authorities or courts;

however, given that there is no other legislat

e

document praviding darifications on said definition,

such guidelines could be used as an interpretative tool.
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the fund is potentially open for more
investors, at least one investor, if the sole
investor raises capital for more than one
investor etc., at least two investors......)?

Please explain....

Is the collective element specifically | The collective element is not specifically regulated -
regulated in local VAT in the ltalian VAT regulation and follows the general
regulation/guidelines from the tax definition provided for regulatory purposes.

authorities or does the definition follow
the regulatory AIFMD frame work (e.g.
esma guidelines on key concepts of the
AIFMD, section VIIl)?

Flease explain....

9
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the fund is potentially open for more
investors, at least one investor, if the sole
investor raises capital for more than one
investor ete,, at least two investors......)?

Please explain....

Is the collective element specifically | No, see above, the exemption applies to those
regulated in local VAT vehicles listed in paragraph 6(2), Part 2, Schedule
regulation/guidelines from the tax 1, VAT Consolidation Act, 2010.

authorities or does the definition follow
the regulatory AIFMD frame work (e.g.
esma guidelines on key concepts of the
AIFMD, section VIIL)?

Please explain....

10
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at least one investor if the fund is
potentially open for more investors, at
least one investor, if the sole investor
raises capital for more than one
investor etc., at least two
investors......)?

The Luxembourg fund legal framework does not
provide any express definition of the “collective”
element.

It is generally recognized by scholars thatsuch
element involves the concept of “appel public 4
I'épargne”/” public offering”*. There is no specific
requirement in the relevant laws of a minimal number
of investors to define the reference to “public” as
such, but it is generally referred to a “cercle restreint
d'investisseurs” /" limited circle of investors”, so that it
is generally admitted that there is a public offering
should the shares or units be offered to a circle of
investors that is not limited. This conceptis
interpreted on a case by case basis by the Luxembourg
regulator (CSSF).

The local VAT regulations/guidelines contain no

Please explain....

3. Is the collective element specifically

regulated in local VAT
regulation/guidelines from the tax
authorities or does the definition
follow the regulatory AIFMD frame
work (e.g. esma guidelines on key
concepts of the AIFMD, section VIII)?

specific details regarding the collective element of the
fund. Indeed, the VAT law does not containa
definition of the funds that could benefit from the VAT
exemption but rather contains a list of entities capable
to receive VAT exempt services. This lists includes
UCITS, SIF, SICAR {investment company in risk capital),

and securitization vehicles. When a vehicle is created
under one of these laws, it could benefit from VAT
exempt services and the VAT authorities do not
perform further check of the collective character. The
collective feature of an investment vehicle is hence
directly determined by the Luxembourg regulator
when qualifying such vehicles as “collective
investment undertakings”.

Please explain....

* As per the requlator position, although the so called prospectus low introduces a formal definition of the
notion of an offer to the public in Luxembourg, this definition is limited in its effects to (Part Il of) the
prospectus law concerning offers to the public of securities thot ore subject to Community harmonisation and
to Chapter 1 of Part 11l of the prospectus law laying down the Luxembourg rules governing offers to the public
of securities and other comparable securities that do not fall into the scope of the Prospectus Directive and
does not apply to other areas, such as the marketing of units/shares of undertakings for colfective investment
{UCIs) of the open-end type; reference should be made to the relevant regulations in order to determine
whether the distribution of these products should be considered as an offer to the public.

11
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the fund is potentially open for more
investors, at least one investor, if the sole
investor raises capital for more than one
investor etc., at least two investors......)?

Please explain....

Is the collective element specifically
regulated in local VAT
regulation/guidelines from the tax
authorities or does the definition follow
the regulatory AIFMD frame work (e.g.
esma guidelines on key concepts of the

AIFMD, section VIII)?

Please explain....

reference is made to the number of investors. The
current practice is that one investor is not
sufficient and two investors with a material
investment is sufficient to qualify for the collective
element. However, a fund with one investor that is
open for more investors should qualify for the
exempt. For example if a new fund is launched
with a launching customer and sales are trying to
commercialize the fund the exemption should
apply. Of course if the fund is only open for more
investors on paper but not in practice {if no other
investors are approached, the fund is not
marketed etc.) the tax authorities are very likely to
take the view that exemption doesn’t apply. In this
case it's “substance over form®

See above.

12
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the fund is potentially open for more with the same characteristics as a UCITS-fund
investors, at least one investor, if the sole {chapter 3 para 9 of the VAT Act [SFS 1994:200]).
investor raises capital for more than one

investor etc., at least two investors......}? The Swedish VAT Act was not changed when the
AlFM Directive was transposed into Swedish Law,
Please explain.... although SIFA pointed out that a revision should

have been made. This means that AlFs {other than
special funds) are not subject to VAT exemption.
Whether or not they consist of collective portfolio
management has not been subject to any
consideration in Sweden.

Is the collective element spetzifi(:al-]y | See above.
regulated in local VAT

regulation/guidelines from the tax

authorities or does the definition follow

the regulatory AIFMD frame work (e.g.

esma guidelines on key concepts of the

AIFMD, section VIIL)?

Please explain....

13
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Is the collective element
specifically regulated in local
VAT regulation/guidelines
from the tax authorities or
does the definition follow
the regulatory AIFMD frame
work (e.g. esma guidelines
on key concepts of the
AIFMD, section VIII)?

Please explain....

| Yes: article 21 (2)(2)(e-f) of the Swiss VAT law as well as guideline |

no 14 issued by the Swiss federal tax authorities. As mentioned
above, references to C1S4 and FINMA are common as far as VAT

exemption is concerned.

14
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the fund is potentially open for more
investors, at least one investor, if the sole
investor raises capital for more than one
investor etc., at least two investors......)?

Please explain....

one investor, However, if a fund is potentialiy open
for more than one investor then it can still be
eligible for the exermnption.

Is the collective element specifically
regulated in local VAT
regulation/guidelines from the tax
authorities or does the definition follow
the regulatory AIFMD frame work (e.g.
esrna guidelines on key concepts of the
AIFMD, section VIII)?

Please explain....

The UK's HMRC have specific rules around which
funds qualify for VAT exemption, Within the UK
presently the following funds qualify for
exemption : AUT's (FCA authorized)

OEIC's (FCA authorized)

ACS [ FCA authorized)

Investment Trust Cormpanies

Any non-UK fund recognized for retail distribution
in the UK

15
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