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Overordnet kritik af den nuveerende beskatning

1. Den danske investeringsfondsbranche (IFB) og Finansradet har anfart, at de
danske udbyttebeskatningsregler hindrer danske investeringsinstitutter i at
kunne tiltreekke udenlandske investorer. Dette betegnes som et
eksportproblem

2. Udenlandske investeringsinstitutter har kritiseret de danske skatteregler for at
veaere for komplicerede og dermed for at favorisere danske
investeringsinstitutter. Ifglge kritikken er reglerne en barriere for, at danske
investorer veelger udenlandske investeringsinstitutter. Dette betegnes som et
importproblem

3. De beskatningsmaessige forhold for de saerlige veerdipapirfonde har veeret
kritiseret for at forhindre, at Danmark kan etablere sig som centrum for
kapitalforvaltning



Analysens fokusomrader

Investorer
« Danske personlige investorers (fysiske personers) opsparing for frie midler

« Udbyttebeskatning af udenlandske investorer ved investering i danske
Investeringsinstitutter

Investeringsinstitutter
* Minimumsbeskattede investeringsinstitutter

* Investeringsselskaber



Overordnede beskatningsprincipper

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

« Der bgr veere ensartet beskatning pa tveers af anbringelsesformer (neutralitet),
saledes at investering via et investeringsinstitut beskattes tilsvarende en direkte
investering. Fuldsteendig neutralitet vil kunne opnas ved at "se igennem”
investeringsinstituttet, men en sadan beskatning kan ikke handteres, hvis der er
mange investorer i instituttet

» Det er et baerende princip, at Danmark beskatter udbytter, der fgres ud af
landet. Det skyldes bl.a. hensynet til at begreense mulighederne for
skatteplanleegning med sigte pa at undga dansk beskatning af investeringer ind
| Danmark. Det er herudover vurderingen, at kildeskat pa udbytter er en
forholdsvis lidt forvridende skat, der ikke afggrende hindrer kapitaltilfagrsel til
danske selskaber



To typer investeringsinstitutter

Investeringsinstitutter med minimumsbeskatning
- Velegnede for danske personer

For en dansk investor svarer beskatningen i vidt omfang til at have investeret
direkte i1 de underliggende veerdipapirer. Dvs. en hgj grad af neutralitet. Fx
aktieindkomst og frikortet medvirker til dette

Ogsa fordele i forhold til direkte investering:

 der er fradrag for administrationsomkostninger ved opggrelse af
minimumsindkomsten

« gevinst og tab kan udlignes pa tveers af indkomstart (ingen
kildeartsbegreensning)



To typer investeringsinstitutter

Investeringsselskaber
- Velegnede for udenlandske investorer

« Instituttet kan akkumulere = udleendinge kan saledes realisere afkast som
skattefri avance

For en dansk investor er der ofte ikke tale om en neutral beskatning. Isaer
betydning ved aktieinvestering. Lille betydning for obligationsinvestering

Ogsa fordele i forhold til direkte investering:

 der er fradrag for administrationsomkostninger

« gevinst og tab kan udlignes pa tveers af indkomstart (ingen
kildeartsbegreensning)



Analysens hovedkonklusion

* Neutralitet i forhold til danske investorer bgr bevares. Hvis det gnskes at styrke
rammevilkarene for danskeres investeringer i aktier og obligationer, bar det ikke
ske ved at favorisere udvalgte placeringsformer (fx minimumsbeskattede
Institutter)

« Lempelser bar ske "ad fordgren” ved generelt at nedsaette beskatningen af
personers aktie- og kapitalindkomst. Det vil ogsa reducere beskatningen af de
Investeringer, der sker via investeringsinstitutterne, men uden at muligheden for
direkte investeringer i aktier og obligationer stilles ringere end andre
anbringelsesformer



Kriterier for vurdering af modeller

Neutralitet i beskatningen pa tvaers af anbringelsesformer - Feerre
forvridninger

Provenu - Bevarelse af kildeskat pa danske aktieudbytter

Forbedret import - @get konkurrence, lavere omkostninger

Forbedret eksport - @dget volumen, stordriftsfordele, lavere omkostninger
Forenkling af regelsaet - @get import og flere investeringer

Volumen - Stordriftsfordele, lavere omkostninger



Lasningsmodeller vedr. udbyttebeskatning

Undersagte modeller for 22ndring af udbyttebeskatningsreglerne

Model 1: Generel ophaevelse af beskatningen af alle udbytter fra Danmark til uden-
landske investorer. Herved beskattes udenlandske investorer hverken af ud-
bytter fra danske investeringsinstitutter eller fra danske aktier ved direkte in-
vestering.

Model 2: Ophaevelse af beskatningen af udbytter fra danske investeringsinstitutter til
udenlandske investorer. Beskatningen af udbytter fra danske aktier ved di-
rekte investering bevares.

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

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




Analysens konklusioner vedr. udbyttebeskatning

Analysen finder ikke grundlag for at nedsaette udbyttebeskatningen for
udenlandske investorer:

Det vurderes, at udbyttebeskatningen naeppe er en afggrende hindring for, at

danske investeringsinstitutter kan seelge deres produkter til udenlandske
Investorer.

« Udenlandske investorer kan investere via akkumulerende
iInvesteringsselskaber

 En skattefritagelse pa udbytter vil ikke ngdvendigvis give investor en

lempeligere beskatning, men primaert betyde at Danmark opgiver beskatningen
til fordel for investors hjemland
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Analysens konklusioner vedr. udbyttebeskatning

* En lempelse vil ikke forbedre mulighederne for at tiltreekke kapital til danske
virksomheder, da investeringsinstitutterne primaert investerer i udenlandske

aktier

« Det er vurderingen, at de samlede beskaeftigelseseffekter ved en aendring vil
vaere meget begreensede

« En afskaffelse af dansk kildeskat pa udbytter til udleendinge vil kunne ggre det
lettere at undga dansk beskatning i andre sammenhaenge og vil kunne medfare
et vaesentligt provenutab
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Lasningsmodeller vedr. indkomstopggarelsen

Undersagte modeller vedrarende indkomstopgarelsen

Model 5 Beskatningen af bade danske og udenlandske investorer lempes ved at a2n-
dre pa opgerelsen af minimumsindkomsten, saledes at realiserede avancer
ikke indgar. Herved gives der mulighed for akkumulering af avancerne i inve-

steringsinstituttet.

Model & Beskatningen af danske investorers investering i investeringsselskaber lem-
pes, saledes at beskatningen sendres fra et lagerprincip til beskatning ved
realisation.

Model 7 Beskatningen af danske investorers investering i investeringsselskaber lem-

pes, saledes at beskatningen aendres fra et lagerprincip til beskatning ved
realisation. Lempelsen finansieres ved en saerlig skabelonbeskatning af in-
vestor af vaerdien af investeringen.

Model & Beskatningen af danske investorers investering i investeringsselskaber lem-
pes, saledes at beskatningen ikke kun sker som kapitalindkomst, men som
enten aktieindkomst eller kapitalindkomst baseret pa aktiverne i investerings-
selskabet.

Model 9 Beskatningen af danske investorers investering i investeringsselskaber ned-
sattes, saledes at indkomsten ved investeringen kun medregnes med en la-
vere medregningsprocent ved indkomstopgerelsen.




Analysens konklusioner vedr. indkomstopggrelsen

Minimumsbeskattede investeringsinstitutter

 Indkomstopggrelsen er forenklet med virkning fra 2014, bl.a. med henblik pa at
ggre reglerne lettere at administrere

« Hvis neutraliteten for danske investorer skal respekteres, ses det ikke muligt at
forenkle opggrelsen yderligere

« Hensynet til neutralitet i beskatningen af forskellige anbringelsesformer betyder,
at det er vurderingen, at det ikke er muligt at lase hverken import- eller
eksportproblemet ved at eendre reglerne for indkomstopggrelsen i de
minimumsbeskattede investeringsinstitutter
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Analysens konklusioner vedr. indkomstopggrelsen

Investeringsselskaber

Beskatningen af investeringer i investeringsselskaber kan evt. eendres ved, at
der for investeringsselskaber anvendes den samme opdeling I aktie- og
obligationsbaserede investeringsselskaber, som i dag anvendes for de
minimumsbeskattede institutter

Dette vil kunne give mulighed for, at aktieinvesteringer beskattes som
aktieindkomst

Neutraliteten for danske investorer i forhold til direkte investeringer vil saledes
kunne gges
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Analysens konklusioner vedr. veerdipapirfonde

« Det konkluderes, at veerdipapirfonde er selvsteendige skattesubjekter, og at de
som udgangspunkt vil veere skattepligtige i Danmark, hvis de administreres af
et dansk investeringsforvaltningsselskab

—>Der er ikke er selvstaendige ledelsesorganer i veerdipapirfonden
- En seerregel, der fritager sadanne veerdipapirfonde fra at veere skattepligtige i
Danmark, vil i realiteten have samme konsekvens som at ophaeve

beskatningen af udbytter fra investeringsinstitutter til udenlandske investorer

- Se konklusioner vedr. udbyttebeskatning
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Konsekvenser ved andringer af udbyttereglerne

Opsummering af modeller for andringer af udbyttebeskatningsreglerne

Model 1:

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

Model 2:

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

Model 3:

Lempelse pa investorniveau for
udenlandsk beskatning af investe-
ringsinstituttet

Model 4:

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

Mere neutralitet

Ja — delvist for udenlandske investorer

Nej — for danske investorer

Ja som udgangspunkt

Ja delvist

Arligt mindreprovenu*

Ca. 3.340 mio. kr. efter tilbagelsb og
adfaerd

Ca. 10 mio. kr. efter tilbagelab og ad-
feerd. Opgivelse af udbytteskatten
modsvare delvist af at frikortsordnin-
gen flernes, hvorved beskatningen
strammes over for danske investorer.
Evt. negativ provenueffekt som falge
af, at andre brancher vil udnytte regler-
ne, er ikke medregnet.

Ca. 665 mio. kr. efter tilbagelaeb og
adfasrd

Ca. 20 mio. kr. efter tilbageleb og ad-
feerd.

Evt. negativ provenuefiekt som felge

af, at andre brancher vil udnytte regler-
ne, er ikke medregnet.

Forbedret import Negj Negj Nej

Forbedret eksport Ja Nej Ja

Starre forenkling Nej — dog en vis forenkling for uden- Nej — staerkt komplicerende Nej
landske investorer.

Sterre volumen Ja Nej Ja

“Beregningeme tager hejde for adfeerdseffekter, men de estimerede provenueffekter er behzeftet med betydelig usikkerhed. Beregningerne tager ikke hejde for, at der vil opsta et incitament til, at fx kapitalfonde vil kanalisere deres
investeringer gennem szerligt skattebegunstigede investeringsinstitutter frem for traditionelle kapitalfondsstrukturer for derved at undga den danske udbyttebeskatning. Dette er aktuelt for model 2 og 4.



Konsekvenser ved aendringer af indkomstopggarelsen

Opsummering af modeller for a2ndringer vedr. indkomstopgorelsen

Model 5:

Minimumsbeskattede. Akku-
mulering af avancer

Model 6:

Investeringsselskaber. Reali-
sationsbeskatning

Model 7:
Investeringsselskaber.

Skabelonbeskatning og reali-
sationsbeskatning

Model 8:
Investeringsselskaber. Opde-
ling i aktieind-
komst/kapitalindkomst

Model 9:

Investeringsselskaber. Lavere
medregningsprocent

Mere neutralitet

Nej —men i et vist omfang for lavt

eller ubeskattiede udenlandske
investorer

Nej. Beskatningen vil blive min-

dre neutral ift. direkte investering.

Modellen vil afgerende kunne
forvride investeringsbeslutningen
til skade for andre indirekte inve-
steringsformer med mere neutral
beskatning

Nej da investor kan akkumulere
investeringsafkastet, hvilket ikke
er tilfaeldet ved direkte investe-
ring. Skabelonbeskatningen ska-
ber heller ikke neutralitet

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

Ja — hegjere grad af neutralitet
ved investering i aktiebaserede
investeringsselskaber. Ved inve-
stering i obligationsbaserede
investeringsselskaber vil der dog
ikke vaere tale om eget neutralitet

Arligt mindreprove- Ca. 215 mio. kr. efter tilbageleb  Ca. 705 mio. kr. efter tilbageleb ~ Ca. 75 mio. kr. efter tilbageleb og Ca. 30 mio. kr. efter tilbageleb og Ca. 25 mio. kr. efter tilbagelsb og
nu* og adfserd og adfsard adfeerd adfaerd adfaerd
Forbedret import Nej, da usikkert om reelt forenk- Ja Ja — delvist. De minimumsbe- Ja- delvist. De minimumsbeskat- Ja, i begrasnset omfang
ling skattede investeringsinstitutter vil tede investeringsinstitutter vil dog
dog stadig vaere bedre for dan-  stadig vaere bedre for danske
ske investorer investorer
Forbedret eksport Ja - meget lille effekt Ja-delvist Ja - delvist Ja- delvist Ja - delvist

Stermre forenkling

Ja, men kun i mindre omfang

Ja, men ikke for investorerne

Nej, hvis ekstra regelsast

Nej isoleret set, men regleme
vurderes samlet set som enkle

Nej — men kun i mindre omfang.

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

Sterre volumen

Ja - i et vist omfang

Ja

Ja — dog i begraznset omfang

Ja- delvist

Ja

* Beregningeme tager hejde for adfaerdseffekter, men de estimerede provenueffekter er behaeftet med usikkerhed. | det omfang modellerne kombineres, saledes at ix model & og 9 kombineres, vil dette have indvirkning pa de samlede
adfzrdseffekter og dermed de samlede provenuvirkninger. De praesenterede modeller skal saledes betragtes isoleret.



