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SKAT’s udkast til styresignal om investeringsforeninger med fa med-

lemmer
Naervaerende notat uddyber IFB’s hgringssvar til SKAT af den 2. juli 2015.

Konklusioner
e Efter IFB’s opfattelse er SKAT's styresignal udtryk for en overimplementering af EU-retten, som
skader danske investorer og udbydere, idet der i Danmark kommer til at geelde strengere regler for,
hvad der skal anses for momsfri forvaltning af kollektive investeringsforeninger, end i resten af EU.

e |FB foreslar, at det kollektive element afgraenses som anfgrt i FAIF-lovgivningen, og at investerings-
instituttet ud fra et princip om risikospredning kan investere i de typer af vaerdipapirer, som er op-
regnet i bilag 5 til lov om finansiel virksomhed.

e |FB foreslar, at det momsmaessige investeringsforeningsbegreb afgraenses saledes, at det omfatter
alle UCITS og alternative investeringsfonde, som er organiseret som kapitalforeninger. Dette vil vee-
re en praksisaendring, idet det ikke laengere vil veere muligt at oprette lukkede kapitalforeninger
med kun en enkelt investor, jf. neermere nedenfor om den regulatoriske definition af det kollektive
element. For andre investeringsenheder skal det konkret vurderes, om de opfylder kravene for at
vaere investeringsforeninger i momsmaessig forstand.

Det momsmaessige investeringsforeningsbegreb

Momssystemdirektivet fastslar, at “forvaltning af investeringsforeninger, saledes som disse er fastsat af
medlemsstaterne”, er momsfri. | domstolens praksis er det flere gange fastslaet, at investeringsforeninger-
ne skal have til formal at foretage kollektiv investering.

Da bestemmelsen om momsfri forvaltning af investeringsforeninger i sin tid blev vedtaget i EU, var det
overladt medlemsstaterne at definere, hvad der skal forstas ved investeringsforeninger, idet der endnu ikke
var sket nogen harmonisering af reglerne for kollektive investeringsordninger i EU. Definitionskompetencen
er overladt medlemsstaterne ud fra et rent regulatorisk synspunkt, dvs. i den nationale lovgivning om kol-
lektive investeringsordninger og ikke i momslovgivningen, idet medlemsstaterne ikke er berettiget til at ud-
veelge de kollektive investeringsordninger, som er omfattet af momsfritagelsen og de, som ikke er, jf. pree-
mis 16 og 17 i sag C-424/11, Wheels'.

For FAIF-lovgivningen blev indfgrt havde Danmark national lovgivning for non-UCITS i form af specialfor-
eninger (placeringsforeninger, pengemarkedsforeninger og investeringsinstitutforeninger), hedgeforenin-
ger, professionelle foreninger, famandsforeninger og andre kollektive investeringsordninger (sakaldte § 224
foreninger). Alle de navnte foreninger blev anset for investeringsforeninger i momsmaessig forstand og
kunne som fglge heraf forvaltes momsfrit. Regulatorisk var der for de naevnte foreningstyper krav om et

! Hvis medlemsstaterne blandt investeringsforeningerne kunne vaelge dem, som er omfattet af momsfritagelsen, og
dem, som ikke er, herunder fastsaette skaerpede krav til antallet af investorer, ville momssystemdirektivet bestemmel-
se om momsfri forvaltning af investeringsforeninger reelt vaere uden indhold.
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kollektivt element, dog med undtagelse af famandsforeninger og professionelle foreninger som kunne veaere
lukkede institutter med kun en enkelt investor.

Den nationale regulering af alle de naevnte non-UCITS er nu erstattet af EU-regulering i FAIF-direktivet. Her
er der sket en yderligere harmonisering af begrebet kollektive investeringsordninger i EU. | forbindelse med
implementering af FAIF-direktivet indfgrte Danmark en seerlig juridisk struktur, sakaldte kapitalforeninger,
til erstatning af de tidligere non-UCITS investeringsforeninger. Kendetegnende for kapitalforeninger er, at
de pa samme made som UCITS, er kollektive investeringsordninger, og der er saledes ikke laengere mulig-
hed for at oprette lukkede investeringsinstitutter med kun en enkelt investor svarende til de tidligere pro-
fessionelle foreninger og famandsforeninger.

IFB skal derfor foresl3, at investeringsforeninger (UCITS) og kapitalforeninger momsmaessigt anses for at
vaere investeringsforeninger’. Dette er en praksisaendring, da det ikke er muligt at oprette lukkede kapital-
foreninger med kun en enkelt investor, jf. neermere nedenfor om den regulatoriske definition af det kollek-
tive element.

For andre investeringsenheder, herunder andre alternative investeringsfonde, foreslar IFB, at det konkret
skal vurderes, om de opfylder kravene for at vaere investeringsforeninger i momsmaessig forstand. Det vil
sige, at investeringsinstitutter, som efter en konkret vurdering anses for at fremvise lignende kendetegn
som UCITS-investeringsinstitutterne og dermed foretager de samme transaktioner, eller i det mindste
fremviser sammenlignelige traek i en sadan grad, at de konkurrerer med investeringsinstitutter efter UCITS-
direktivet, kan anses for investeringsforeninger, jf. preemis 23 og 24 i sag C-424/11, Wheels, og praemis 46
og 47 i sag C-464/12, ATP Pensionsservice A/S.

Krav om statsligt tilsyn
De ordninger, som af EU-domstolen er blevet kvalificeret som investeringsforeninger er kendetegnet ved,
at de har veeret under statsligt tilsyn, jf. eksempelvis ATP-dommen.

En kapitalforening er ogsa under statsligt tilsyn. Ifglge FAIF-loven kan alternative investeringsfonde enten
veere selvforvaltende eller udpege en forvalter. | sidstnaevnte tilfalde er tilsynet i farste raekke rettet mod
forvalteren, men i alle tilfeelde er det reelt fondens virksomhed, som er under tilsyn.

Begrebet kollektiv investering

SKAT gnsker at gennemfgre en praksiseendring med hensyn til kravet til antallet af investorer. Overordnet
set gnsker SKAT at indfgre krav om, at der som udgangspunkt skal vaere mindst otte investorer, eller at der
alternativt sker effektiv markedsfgring over for offentligheden.

Som begrundelse anfgrer SKAT, at EU Domstolen i sag C-424/11, Wheels, har begraanset medlemsstaternes
befgjelse til at fastseette hvilke investeringsinstitutter, der skal anses som investeringsforeninger omfattet
af momsfritagelsen, og at Wheels-dommen opstiller et skaerpet krav til det kollektive element og antallet af
investorer.

IFB skal heroverfor anfgre, at EU Domstolen har fastslaet, at der skal vaere et kollektivt element, men dom-
stolen har hverken i Wheels-dommen eller i andre sager vaeret forelagt spgrgsmalet om, hvordan det kol-

2 Forslaget stgttes af preemis 25 i generaladvokat Kokotts forslag til afggrelse i sag C-595/13, Fiscale Eenheid. Her
navnes, at der i den pagaldende sag ikke skal tages hensyn til den harmonisering af begrebet kollektive investerings-
foreninger, som er sket ved FAIF-direktivet, idet dette endnu ikke var tradt i kraft i de ar, som sagen vedrgrer. Herfra
kan modsaetningsvis sluttes, at der skal tages hensyn til FAIF-direktivet efter dets ikrafttraeden.
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lektive element naermere skal fortolkes. EU Domstolen har heller ikke pa noget tidspunkt udtalt sig herom
af egen drift.

| de sager, der har veeret forelagt EU Domstolen, har det kollektive element i alle tilfaelde veeret opfyldt,
idet der har veeret flere investorer. IFB er i modsaetning til SKAT af den opfattelse, at det direkte fremgar,
at Wheels-dommen, at medlemsstaterne ikke er berettiget til at fastseette strengere krav til antallet af in-
vestorer end det, der fremgar af lovgivningen om kollektive investeringsordninger. EU-Domstolen fastslar
som tidligere naevnt saledes i preemis 16 og 17 i Wheels-dommen, at medlemsstaterne ikke er berettiget til
at udveelge de kollektive investeringsordninger, som er omfattet af momsfritagelsen og de, som ikke er.

Indledningsvist bemaerkes, at det i bade UCITS- og FAIF-lovgivningen og de bagvedliggende EU-direktiver er
forudsat, at investeringsordninger, som udbydes under de to regelsaet, har et kollektiv element.

IFB er derfor af den opfattelse, at det kollektive element for kapitalforeninger i momsmaessig sammenhaeng
skal svare til det kollektive element i FAIF-loven.

Ifglge § 3, stk. 1, nr.1, litra a, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde forstads ved en alternativ
investeringsfond:

“En kollektiv enhed eller investeringsafdeling deraf, som rejser kapital fra en raekke investorer
med henblik pG at investere den i overensstemmelse med en defineret investeringspolitik til
fordel for disse investorer,....”

1§ 1, nr.4i bekendtggrelse nr. 782 af 26. juni 2013 om alternative investeringsfonde preaeciseres, hvad der
skal forstas ved en raekke investorer:

En eller flere investorer, medmindre loven, enhedens vedtaegter eller en aftale forhindrer
enheden i at rejse kapital fra flere end én investor. Sdfremt en enhed udelukkende rejser
kapital fra én investor i henhold til loven, enhedens vedtaegter, eller aftale herom, er der ef-
ter denne bekendtggrelse alligevel tale om en raekke investorer, hvis kapitalen er rejst gen-
nem strukturer eller aftaler, der omfatter flere juridiske enheder eller personer

Det bemaerkes, at denne definition er hentet fra ESMA’s (Den Europaeiske Vaerdipapir- og Markedstilsyns-
myndighed) retningslinjer for FAIF ngglebegreber. Det kollektive element i FAIF-lovgivningen er saledes EU-
harmoniseret og kan ikke fraviges af den enkelte medlemsstat.

Som det fremgar af definitionen kan der ikke stilles ubetinget krav om, at investeringsforeningen har mere

end én investor. | den forbindelse bemaerkes, at generaladvokat Kokotts forslag til afggrelse i sag C-595/13,
Fiscale Eenheid, heller ikke kan tages til indtaegt herfor. Den hollandske domstol har forelagt EU-domstolen
to spgrgsmal, dels spgrgsmalet om fast ejendom er tilladt genstand for investeringsforeninger, og dels om

forstaelsen af forvaltningsbegrebet.

Den hollandske domstol har ikke forelagt EU-domstolen et spgrgsmal om fortolkningen af hvilke krav, der
kan stilles til det kollektive element. Den hollandske domstol har dog udtrykkeligt forudsat, at der alene
spgrges pa ejendomsfonde med mere end en én investor, idet der var flere investorer i den konkrete ejen-
domsfond. Spgrgsmalet om, hvad der skal til for at opfylde det kollektive element er saledes ikke bragt i
spil, idet to investorer i alle tilfaelde ma vaere tilstraekkeligt for at opfylde kravet til det kollektive element. |
den forbindelse er det tankevaekkende, at generaladvokaten slet ikke bergrer, om der kan opstilles et krav
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om et vist antal investorer (f.eks. otte) eller om aktiv markedsfgring, i lighed med SKAT’s udkast til styresig-
nal, hvilket efter IFB’s opfattelse viser, at sadanne krav ikke kan opstiIIess.

Investering i vaerdipapirer/og eller andre likvide finansielle aktiver

Ifglge udkast til styresignal skal vurderingen af, hvorvidt investeringsforeningen konkret foretager investe-
ring i veerdipapirer og/ eller andre lignende finansielle aktiver, ske med udgangspunkt i UCITS-direktivets
artikel 50, stk. 1.

IFB skal i denne forbindelse pege p3, at der for kapitalforeninger og andre alternative investeringsfonde ik-
ke geelder noget regulatorisk krav om, at formuen placeres i samme typer af aktiver, som en UCITS kan pla-
cere formuen i. For kapitalforeninger glder et regulatorisk krav om, at der investeres i naermere opregne-
de finansielle aktiver oplistet i bilag 5 til lov om finansiel virksomhed.

Hvis afgraensningen af, hvilke veerdipapirer investeringsinstituttet kan investere i, afgraenses som foreslaet
af SKAT, sa far det den uheldige og urimelige konsekvens, at pensionskasser kan investere direkte i aktiver
omfattet af bilag 5 i lov om finansiel virksomhed, men at de ikke kan ggre det samme i en alternativ inve-
steringsfond uden at ifalde momspligt. Faellestraakkene mellem UCITS-direktivets artikel 50, stk. 1, og bilag
5 i lov om finansiel virksomhed er dog sa store, at der vil vaere tale om reel konkurrence mellem UCITS og
en alternativ investeringsfond baseret pa det navnte bilag 5. IFB skal derfor foresl3, at de aktiver, som en
alternativ investeringsfond omfattet af momsfritagelsen ud fra et princip om risikospredning kan investere
i, afgreenses til de typer af finansielle aktier, der er naevnt i bilag 5 til lov om finansiel virksomhed.

* SKAT naevner i udkast til styresignal, at man ved fastszettelse af kravene til det kollektive element (mindst otte inve-
storer eller effektiv markedsfgring) har sggt inspiration i skattelovgivningen, herunder aktieavancebeskatningslovens §
19 og selskabsskattelovens § 1, stk. 7. Herover kan imidlertid anfgres, at aktieavancebeskatningsloven ikke stiller krav
om et vist antal investorer, hvis investorerne har ret til indlgsning, idet bemaerkes, at investorerne i en UCITS ogi en
alternativ investeringsfond typisk er tillagt en sadan indlgsningsret. Endvidere har SKAT ikke taget hensyn til selskabs-
skattelovens § 1, stk. 8, hvori der ikke stilles krav om otte investorer eller effektiv markedsfgring, hvis investeringsfor-
eningen ikke har personbeskattede investorer.
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