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København, den 10. februar 2010
L112 – Ophævelse af skattefrihed på blåstemplede obligationer samt flere positive forenklingstiltag 
Vi har modtaget forslag til Lov om ændring af kursgevinstloven og forskellige andre love (L112) i høring. InvesteringsForeningsRådet er generelt positivt indstillet overfor de ændringer forslaget vil medføre og de tendenser vi synes at spore. 

Nedenfor gennemgås vores bemærkninger både til overordnede emner og til de enkelte bestemmelser. Vi vil dog indlede dette høringssvar med en speciel problemstilling for branchen, som vi ikke er sikre på om ministeriet har været opmærksom på.

Obligationsafdelinger holdes pt. lukkede for emission. Oprydning i blåstemplede gevinster en gang for alle kan løse denne problemstilling 

Allerede da Skatteministeriet den 27. januar 2010 udsendte pressemeddelelse om, at et lovforslag ville blive fremsat med den virkning, at kursgevinst af blåstemplede obligationer blev skattepligtige, besluttede branchen at lukke afdelinger med danske obligationer for emission og indløsning. Samtidigt blev der indført børspause på IFX, så man ikke kunne handle denne type investeringsbeviser. 

Årsagen er kravet i Lov om investeringsforeninger og specialforeninger, som udspringer af UCITS-direktivet. Her er kravet, at foreningen skal beskytte de eksisterende investorer. I dette tilfælde er det beskyttelse mod udvanding af de eksisterende investorers urealiserede og potentielle skattefrie gevinster fra afdelingens blåstemplede obligationer, hvis nye investorer kom til.

De fleste obligationsafdelinger er nu igen åbne for indløsning, da dette ikke kan udvande gevinsterne. Og børspausen er ophævet, således at det nu er muligt at købe ”brugte beviser”. Obligationsafdelinger, der har optimeret deres afkast efter skat, har dog i vidt omfang stadig lukket for emissioner. Om afdelingen har kunnet åbne afhænger typisk af, hvor store potentielle skattefri avancer, der ligger i afdelingen.

InvesteringsForeningsRådet har været i kontakt med Finanstilsynet, der har bekræftet, at det af hensyn til investorerne vil være lovligt og også nødvendigt at holde foreningerne lukkede, hvis de potentielle skattefrie kursgevinster er store.

Større foreninger kan typisk henvise nye investorer til at købe beviser i en anden obligationsafdeling – eksempelvis en afdeling, der optimerer afkast før skat og indtil nu er solgt til investorer, som ønsker dette. Denne type afdelingen har derfor færre hensyn at tage til eksisterende investorer, og derfor kan den åbnes for emission. Mindre foreninger har derimod det problem, at de typisk kun har én afdeling med danske obligationer og dermed har de ikke et alternativt produkt at henvise nye investorer til. Det er derfor skadeligt for udbuddet og for konkurrencen på det danske marked, hvis ikke alle afdelingerne kan åbnes for emission igen.

Et andet problem ved, at en afdeling er lukket for emission, men dog kan handles i det sekundære marked på IFX, er, at priserne i en sådan situation har mulighed for at bevæge sig væk fra afdelingens indre værdi. Udbuddet af beviser er begrænset og købelystne investorer ser en mulighed for at købe sig ind i en potentiel skattefri gevinst. Problemet er blot, at information om størrelsen af potentialet ikke er tilgængeligt. Dermed bliver prisdannelsen uigennemsigtig, og investorerne vil opleve, at handelskurser ikke længere er baseret på indre værdi som det er foreskrevet i lov om investeringsforeninger og specialforeninger m.v. En af de lovsikrede fordele ved investeringsbeviser bliver således sat ud af kraft af skattelovgivningen. 
Et tredje problem er, at afdelingens obligationsbeholdninger vil blive låste, da de ikke kan handles uden at investorerne går glip af de potentielt skattefrie kursgevinster frem mod udløb. Det vil føre til et mindre effektivt obligationsmarked. 

På denne baggrund anser InvesteringsForeningsRådet det for den bedste løsning for såvel eksisterende som nye investorer, hvis der på en gang blev gjort op med skattefriheden af de blåstemplede obligationer i udloddende foreninger. Dette ville være i tråd med de betragtninger, der formentlig blev gjort i ministeriet i forbindelse med kompensation for tab som følge af statusskifte af indeksobligationer i forbindelse med pensionsreformen i foråret 2008 – uden at løsningerne på de to problemer dog skal sammenlignes. 

En model, der kan gennemføre et endegyldigt opgør med de blåstemplede avancer i udloddende investeringsforeninger, kræver løsning af en række detaljer. Nogle af disse spørgsmål har vi forslag til løsninger på. Under alle omstændigheder foreslår vi at vi mødes og drøfter løsningen igennem. 


Grundlæggende bygger vores model på følgende komponenter:
1. Afdelinger med blåstemplede obligationer købt før den 27. januar 2010 i beholdningen, opgør per 27. januar 2010 (eller eventuelt anden skæringsdato) alle urealiserede gevinster på beholdningerne.

2. Der beregnes en værdi af løbetidsforkortelsen på obligationer i beholdningen Værdien tilbagediskonteres til nutidsværdi. 

Det kan drøftes om det er hensigtsmæssigt at der fra centralt hold godkendes en tilbagediskonteringsfaktor for branchen.
3. De to opgjorte beløb udloddes skattefrit til de af afdelingens investorer, der har erhvervet beviser inden skæringsdatoen og udloddes skattepligtigt til investorer, der har erhvervet efter denne dato. I en sådan løsning er der dog nogle tekniske hjørner at afklare.
4. En sådan udlodning vil give sig udslag i et fald i bevisets kurs ved et fremtidigt salg og dermed et potentielt skattefradrag via de nye regler. Af denne grund bør det overvejes om den nyindførte fradragsret begrænses - for så vidt angår visse investorers tab på beviser i afdelinger med danske obligationer. 

Hvordan begrænsningen skal gennemføres, bør drøftes. I drøftelsen kan eksempelvis indgå, om beviset er erhvervet før eller efter skæringsdatoen. 

Efter opgørelsen af afdelingens blåstemplede avancer skal dette beløb udlodningsreguleres i forbindelse med emission og indløsning indtil udlodningen af beløbet foretages.

InvesteringsForeningsRådet har regnet på modellen. Vi mener, at forslaget vil kunne ligestille investorer med investeringsbeviser med investorer, som selv har købt obligationer, når der er fundet løsninger på diverse hjørner. Branchen opfordrer til, at en sådan ordning gennemføres af følgende grunde:

· Ordningen vil gøre det muligt for alle foreninger at genåbne afdelingerne for emission, da de eksisterende investorer i så fald får den skattefrie gevinst, de har haft en berettiget forventning om at få. Det har stor betydning navnlig for små foreninger, der ikke vil være nødsaget til at åbne helt nye obligationsafdelinger til nye investorer.

· Ordningen vil hindre en uigennemskuelig prisdannelse på ”brugte” obligationsbaserede beviser og vil dermed også hindre indførelse af endnu et vanskeligt element i en investeringsrådgivning.

· Ordningen vil hindre en indlåsning af porteføljerne i de lukkede foreninger. Derved mindskes den samlede indlåsningseffekt i obligationsmarkedet, som L112 uundgåeligt vil medføre.
· Endelig vil ordningen rydde op ikke blot i foreningernes porteføljer, men også i ligningslovens § 16C, der i forvejen er en meget lang og svært tilgængelig bestemmelse.

Vi vil kontakte ministeriet med henblik på at aftale et møde, hvor modellen kan drøftes igennem.

Hvis forslaget om et opgør med de blåstemplede avancer ikke følges vil mange foreninger - som nævnt - skulle oprette nye afdelinger til erstatning af de afdelinger, der må holdes lukkede. I så fald bør vurderingen af L112’s administrative og økonomiske konsekvenser for erhvervslivet opjusteres.
Generelle bemærkninger til forslaget
Skattesatserne harmoniseres gradvist

Vi glæder os meget over forslagets gradvise sænkning af satserne for beskatning af kapitalindkomst, så forskellene i forhold til skattesatserne for aktieindkomst efterhånden bliver minimale. 
Derfor håber vi, at vi skal se forslaget som første skridt i retning af at behandle alle former for kapitalafkast som en og samme indkomstart. Det vil i høj grad være til investorernes fordel, både fordi skattereglerne bliver langt mere gennemskuelige, og fordi investeringerne bliver lettere at sammenligne på tværs. Samtidigt vil investorer ikke skulle træffe investeringsbeslutninger ud fra skatteretlige regler og hensyn. Endelig vil en fælles indkomstart åbne mulighed for at afskaffe en masse særregler, der i praksis forhindrer produktudvikling.
Færre skatteretlige kategorier af investeringsforeninger

Lovforslaget indsnævrer spændet af skatteretlige kategorier af udloddende foreninger fra fire til to typer af foreninger.

Vi er glade for, at dette gennemføres på en måde, som øger fleksibiliteten for foreningerne. Foreningerne får derfor mulighed for at lave mange nye produkter med langt bredere risikospredning end i dag.

Alle tab på udloddende investeringsbeviser giver fradrag

Vi hilser retten til fradrag for tab på alle typer investeringsbeviser velkommen. Dog havde vi helst set, at fradragene ikke var betinget af indberetning af erhvervelsen af investeringsbeviset til SKAT. Vi har allerede i forbindelse med tidligere lovforslag påpeget, at en fradragsret ikke bør betinges af en tredjemands handling. 

I denne forbindelse henviser vi til det ovenfor anførte om eventuel begrænsning af fradragsretten i særlige tilfælde, hvis vores forslag om opgør med de blåstemplede avancer i øvrigt følges.
Kildeartsbegrænsning af tabsfradrag skal væk

I forbindelse med fradragsret på tab skal vi også igen pege på, hvor skadeligt det er, at kildeartsbegrænsningen på fradragsretten for tab på aktiebaserede foreninger fastholdes. 
Som vi tidligere har anført overfor Skatteministeren, er aktiebaserede foreninger i langt højere grad end almindelige aktier udsat for kurstab, fordi foreningerne løbende skal udlodde realiserede aktieavancer til investorerne. Dette problem er vokset efter skattereformen fra foråret, fordi foreningerne nu også skal udlodde aktieavancer realiseret efter mere end tre års ejertid. Og fordi foreningerne desværre stadig skal udlodde aktieavancer, der realiseres for at finansiere indløsning af andre investorer.
Dermed er investors risiko for at brænde inde med et tab, der aldrig kommer til modregning, betydeligt større end for almindelige aktier. Investor kan tvinges til at afstå sine investeringsbeviser på et tidligere tidspunkt end hans likviditetsbehov ellers tilsiger for at være sikker på at kunne anvende sit fradragsberettigede tab til modregning, mens der er aktieindkomst at modregne i. 

Den skadelige kildeartsbegrænsning på tabet, er også afgørende for, at overgang mellem de to tilbageværende typer udloddende foreninger ikke kan foregå lige smidigt i begge retninger. Efter forslaget er der ingen umiddelbare konsekvenser for investorer og forening ved overgang fra en obligationsbaseret forening til en aktiebaseret forening, hvorimod overgang den modsatte vej, vil medføre afståelsesbeskatning for investor og skattemæssig realisation i foreningen – hvilket igen medfører, at årets minimumsudlodning forøges betydeligt.

Hvis kildeartsbegrænsningen bortfaldt på aktiebaserede investeringsbeviser, ville overgang mellem de to typer foreninger alene betyde, at realiseret avance ved salg skulle beskattes som en anden indkomstart. Regelsættet ville dermed kunne forenkles betydeligt.
Også dette er et argument for at afskaffe kildeartsbegrænsningen på aktiebaserede investeringsbeviser.

Sidemandsudlodning skal afskaffes

Vi kan konstatere, at Skatteministeren desværre ikke benytter denne lejlighed til at få repareret skattereformen fra sommeren 2009. 550.000 investorer i aktiebaserede afdelinger, får på helt tilfældig vis fremrykket eller udskudt deres beskatning, fordi andre investorer sælger deres investeringsbeviser. Siden sidste sommer har Skatteministeriet og InvesteringsForeningsRådet udarbejdet en model, der kan afhjælpe de værste skader for både investorer og skatteprovenu, men behandlingen af sagen er tilsyneladende strandet i ministeriet. 

Vi vil gerne igen appellere til Skatteministeren om at få løst denne sag – og gerne nu hvor ligningsloven er åben i forvejen. 

Bemærkninger til de enkelte forslag

§ 1 Kursgevinstloven

Bagatelgrænsen

Forslaget til nyt beskatningsregime for personers obligationsinvesteringer indfører en bagatelgrænse, der fungerer således, at en investors gevinster først bliver skattepligtige, når de overstiger 2.000 kr. om året. Udlodning af gevinster på obligationer via en investeringsforening indgår ikke i denne bagatelgrænse. Uanset størrelsen af de årlige avancer, der genereres via investeringsforening, vil de være skattepligtige.
Dette er uheldigt i forhold til konkurrencen mellem forskellige investeringsformer, og derfor lægger vi stor vægt på, at det bliver ændret. 
Samtidigt medfører forslaget, at personer, der ønsker at placere mange penge i obligationer kan sikre sig de skattefri 2.000 kr. ved at investere et passende beløb i obligationer og investere resten via obligationsbaserede foreninger – vel at mærke uden konsekvenser for skatten af den direkte investering.

FIFO-princippet

Forslaget medfører, at personer, skattepligtige dødsboer og udloddende investeringsforeninger skal opgøre gevinst og tab på obligationer efter FIFO metoden. Dette vil medføre at beholdninger af obligationer, der er tillagt skattefrihed, hurtigere forsvinder ud af cirkulation.

I bemærkningsteksten (s 73 og s 103) fremgår det, at foreningerne skal anvende FIFO-princippet i kombination med en ”obligation-for-obligationsmetode” (for at anvende en terminologi parallel til begrebet aktie-for-aktiemetoden). Foreningerne anvender i dag gennemsnitsmetoden på obligationer (i kombination med FIFO, således at anskaffelsessummen på den først erhvervede obligation udgår af gennemsnitsberegningen efter en afståelse). 

Fremover vil det være den konkrete anskaffelsessum på den solgte obligation, der skal anvendes i opgørelsen af avancen – bortset fra at alle obligationer, der er erhvervet før den 27. januar 2010, anses for erhvervet til gennemsnittet af alle obligationer i samme fondskode på denne dag. 

Foreningerne vil skulle omlægge systemer til styring af minimumsudlodningen. Dette vil være meget dyrt, og det er en udfordring at få de korrekte data opsamlet allerede fra lovens ikrafttræden.
Vi foreslår derfor, at foreningerne fortsat skal anvende gennemsnitsmetoden i kombination med FIFO på obligationer. Dvs. at obligationer erhvervet før den 27. januar 2010 anses for afstået først, men at foreningerne ved opgørelse af avancen kan anvende den gennemsnitlige anskaffelsessum af samtlige obligationer i samme fondskode.

Hvis denne opfordring ikke følges, skal forslagets opgørelse af administrative og økonomiske konsekvenser for erhvervslivet opskrives.
§ 3 Aktieavancebeskatningsloven 

Nye bekendtgørelser om dokumentationspligt mm.

Vi læser forslaget og bemærkningerne til den nye affattelse af § 21, stk. 3 således, at der ikke vil blive udstedt en bekendtgørelse svarende til den eksisterende bekendtgørelse om administration af 25 % grænsen, der regulerer, hvorledes opgørelsen af bl.a. finansielle instrumenter skal ske. 

Både i lovtekst og bemærkninger anføres det, at værdien af en finansiel kontrakt skal opgøres til værdien af det underliggende aktiv. Det skal bemærkes, at denne værdiansættelse ligger endog meget langt fra den regnskabsmæssige værdiansættelse af instrumentet og typisk vil ligge langt højere. 
InvesteringsForeningsRådet har tidligere argumenteret for, at værdiansættelsen af instrumenter bør følge den regnskabsmæssige værdi også i sammenhæng med § 21’s placeringsgrænse. Som et minimum bør modgående finansielle kontrakter kunne modregnes i hinanden.
Afledte finansielle instrumenter bruges til afdækning af valuta- eller markedsrisiko. Afdækningen af markedsrisiko kan ske ved salg af en future på et bestemt aktieindeks.. Hvis størrelsen af afdækningen skal ændres køber foreningen en matchende future, der neutraliserer den investeringsmæssige virkning af salget af den første future helt eller delvist. De to kontrakter regnes imidlertid i dag begge med i opgørelsen om placeringsgrænserne er overholdt selvom de investeringsteknisk og skattemæssigt
 ophæver hinanden. 

Tilsvarende med valutaafdækning, der typisk sker ved indgåelse af en terminsforretning. Hvis behovet for afdækning falder, vil det være langt billigere at indgå en modsatrettet terminskontrakt med samme udløbsdato, end det er at lukke den første terminskontrakt helt eller delvist. Igen udligner kontrakterne hinanden både investeringsteknisk og skattemæssigt. De bør derfor ikke tælle med i opgørelsen to gange.
Mulighederne for afdækning af risiko ved anvendelse af afledte finansielle instrumenter er for investeringsforeninger omfattet af lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v. reguleret i finanstilsynets derivatbekendtgørelse
. 

Ministeriet har vist stor forståelse for problemstillingen, men har efter det oplyste fastholdt den gældende fortolkning pga. lovbemærkningerne til den gældende § 21. Ministeriet har derfor udskudt behandling af vores ønske til et tidspunkt, når § 21 alligevel skulle revideres. Dette tidspunkt er kommet. 
Det er vigtigt, at den gamle opgørelsesmetodik ikke cementeres også i den nye § 21.

Fund of Fund-konstruktioner

Som vi læser forslaget bliver Fund of Fund-konstruktioner fremover mulige i alle obligationsafdelinger. Det beder vi ministeriet bekræfte for god ordens skyld. 

Dette er et væsentligt fremskridt. Mulighederne for at investere i andre afdelinger har været begrænsede. Selvom skattereformen åbnede lidt for mulighederne har en obligationsafdeling med udenlandske obligationer hidtil ikke kunnet have investeringsbeviser i andre obligationsbaserede afdelinger med udenlandske obligationer, uden at blive omkvalificeret til blandet afdeling, med meget uheldige konsekvenser for private investorer. 
Den sidste forhindring for de vigtige Fund of Fund-konstruktioner i Danmark er nu, at den del af minimumsudlodningen, der er aktieindkomstfarvet ikke omfarves til kapitalindkomst, når den videreudloddes til slutinvestoren - pga. reglerne i LL § 16 C, stk. 3, nr. 9, i kombination med personskattelovens § 4a, stk. 1, nr. 1-3).
Det har længe været et højt ønske for os at få fjernet dette farveskifte af aktieindkomst i Fund of Fund-konstruktioner. Problemstillingen bliver nu også relevant i en obligationsafdeling, da denne fremover vil kunne have en forholdsvis stor andel af aktieindkomstfarvet minimumsudlodning. 
Vi foreslår derfor, at få tilføjet denne del af en minimumsudlodning (nemlig den aktieindkomstfarvede del af en minimumsudlodning fra en udloddende investeringsforening) til ligningslovens § 16 C, stk. 3, nr. 9). 

Nr. 9) ville dermed have følgende ordlyd: 
”9) Indtjente udbytter efter § 16 A fratrukket indeholdt udbytteskat og tillagt tilbagebetalt udbytteskat og afståelsessummer efter § 16 B samt låntagers betaling til långiver af dennes manglende udbytte ved aktieudlån, i det omfang de nævnte indtægter for skattepligtige personer ville være omfattet af § 4 a, stk. 1, nr. 1, 2 eller 3, uden at være omfattet af § 4 a, stk. 2.”
Herved vil alle de dele af minimumsudlodningen, som en personlig investor modtager som aktieindkomst, også kunne passere via en anden udloddende forening til en personlig investor uden at blive omdannet til kapitalindkomst.

§ 6 Kildeskatteloven

Udbytteskat

Den nye fleksibilitet i skattereglerne, vil gøre det attraktivt for flere udenlandske fonde at markedsføre deres produkter i Danmark. Dette understreger vigtigheden af, at reglerne for udbytteskat ændres, så de skaber lige konkurrencevilkår mellem udenlandske investeringsfonde og danske investeringsforeninger.
Fleksibiliteten øger samtidigt behovet for at ændre udbytteskattesystemet for investeringsbeviser. Det skyldes, at obligations- og aktiebaserede foreninger kan komme til at ligne hinanden meget, men dog være underlagt meget forskellig behandling i kildeskattelovens § 65.
Eksempel:

En afdeling med 49 % danske aktier og 51 % obligationer, vil være en obligationsafdeling og ikke være underlagt udbytteskat.

En afdeling med 51 % udenlandske aktier og 49 % obligationer vil være en aktieafdeling, der skal indeholde udbytteskat af hele minimumsudlodningen, til trods for at ingen af aktiverne i foreningen ville have udløst dansk udbytteskat ved en direkte investering.

Kildeskattelovens § 65 bør derfor ændres således, at alle udbyttebetalende afdelinger fremover skal indeholde udbytteskat, men kun af den del af minimumsudlodningen, der stammer fra udbytte fra danske selskaber.

Vores forslag medfører, at der fremover vil skulle indeholdes udbytteskat også i nogle obligationsbaserede afdelinger. Til gengæld begrænses udbytteskatten til den del af udlodningerne der stammer fra dansk aktieudbytte (dvs. den del af minimumsudlodningen der opgøres efter ligningslovens § 16 C, stk. 3, nr. 9, og hidrører fra danske aktier). 
Udbytteskattereglerne vil dermed være ens for alle udloddende foreninger, og belastningen vil være den samme som for udenlandske fonde, fordi en udenlandsk fond er blevet pålagt udbytteskat på danske aktier allerede da fonden modtog udbyttet. Løsningen forudsætter, at foreningerne opdeler den aktieindkomstskattepligtige del af udlodningen i henholdsvis den del, der stammer fra dansk aktieudbytte, og en rest med den øvrige aktieindkomstpligtige del af udlodningen.
Vi foreslår at kildeskattelovens § 65, stk. 3, udformes som følger:

”Stk. 3. Reglerne i dette afsnit finder tilsvarende anvendelse på udlodninger og udbetalinger m.v., jf. stk. 1, foretaget af investeringsselskaber, jf. selskabsskattelovens § 3, stk. 1, nr. 19, samt investeringsforeninger, der udsteder omsættelige investeringsbeviser for medlemmernes indskud.   Udloddende foreninger, jf. ligningslovens § 16 C, stk. 1, der opgør minimumsudlodningen efter ligningslovens § 16C, stk. 2 skal dog kun indeholde udbytteskat af det beløb, der opgøres efter ligningslovens § 16 C, stk. 3, nr. 9, og hidrører fra danske aktier. En kontoførende investeringsforening, som erhverver ret til udbytte, hvori der i medfør af stk. 4 ikke indeholdes udbytteskat, skal, medmindre andet er fastsat i medfør af stk. 4 eller følger af stk. 5 eller 6, indeholde udbytteskat af beløbet efter reglerne i dette afsnit.   I disse tilfælde forfalder udbytteskatten til betaling på tidspunktet for retserhvervelsen, og reglerne i § 66 finder tilsvarende anvendelse.  Bestemmelsen i stk. 7 finder i relation til investeringsforeninger kun anvendelse for investeringsforeninger omfattet af selskabsskattelovens § 1, stk. 1, nr. 5 a. ”
InvesteringsForeningsRådet har haft kontakt til VP Securities, der efter en første vurdering mener, at implementering af system til styring af indeholdelse og indberetning kan være på plads fra årsskiftet 2010-2011.
Vi vil derfor foreslå at denne ændring kan træde i kraft allerede for udlodninger, der hidrører fra indkomståret 2010. 
Hvis der er spørgsmål til det anførte, står InvesteringsForeningsRådet naturligvis til rådighed.

Med venlig hilsen

InvesteringsForeningsRådet

Jens Jørgen Holm Møller



Karen Leth Jensen
� Pga. lagerbeskatning


� Bekendtgørelse nr. 213af 1. april 2008 om investeringsforeningers, specialforeningers og godkendte fåmandsforeningers anvendelse af afledte finansielle instrumenter.
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