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Forslag til nye skatteregler

for verdipapirfond

Finansdepartementet sendte 14. april 2015 pa hgring et forslag til nye skatteregler for
verdipapirfond. Forslaget innebaerer bl.a. en opphevelse av dagens sondring mellom
aksjefond/kombinasjonsfond og obligasjonsfond, noe som vil f& stor betydning bade for
beskatningen av verdipapirfond, og for investorene i slike fond.

Artikkelen er
forfattet av:

Advokat
Marius Sollund
Advokatfirmaet Wiersholm

Det er gitt heringsfrist til 14. juli 2015, og
reglene er foreslatt iverksatt med virkning
fra og med skattedret 2016.

Hovedpunktene i forslaget og
gjeldende regler

Etter gjeldende regler skiller man for skat-
teformal mellom aksjefond (herunder
kombinasjonsfond) pa den ene siden, og
obligasjonsfond pa den andre siden.

Aksjefond anses som subjekr under fritaks-
metoden, det vil si at fondet kan motta
skattefrie aksjeinntekter. Aksjefond vil ogsd
vare objekt under fritaksmetoden, det vil si
at inntekter av investeringer i aksjefond
(utdelinger og gevinst pd andeler) er skat-
tefrie for skattytere som selv er subjekter
etter fritaksmetoden.! I hovedsak behand-
les altsé aksjefond skattemessig pa samme
méte som et ordinert aksjeselskap bade
med hensyn til utdelinger og gevinst ved
realisasjon av eierandel.

Obligasjonsfond er verken subjekt etter
fritaksmetoden, det vil si at fondet ikke
kan motta skattefrie aksjeinntekeer, eller
objeke etter fritaksmetoden. Inntekter fra
et obligasjonsfond vil siledes vere skatte-
pliktige som renteinntekeer for andelsei-
erne, og obligasjonsfondet fir siledes fra-
drag for utdelingene.

Et kombinasjonsfond kjennetegnes ved at
fondet investerer bide i aksjer og andre
verdipapirer, som f.eks. obligasjoner, deri-
vater etc. Dersom et fond eier minst én
aksje, vil fondet som helhet behandles pa
samme mate som et aksjefond for skatte-
formal, bl.a. med den folge at fritaksmeto-
den kommer til anvendelse.? Utover denne
ene aksjen stir kombinasjonsfondet fritt til
4 investere 1 rene rentepapirer.

Et kombinasjonsfond vil selv bli skattlagt i
henhold til de skattereglene som gjelder
for de investeringene fondet foretar; inves-
teringer i aksjer faller inn under fritaksme-
toden slik at gevinster vil vere skattefrie,
mens investeringer i obligasjoner etc. vil
bli beskattet som renteinntekeer pd fondets
hand. Utdelinger til andelseierne fra aksje-
fond/kombinasjonsfond vil imidlertid
etter dagens regler i sin helhet behandles
som en utbytteutdeling, med den folge at
fondet ikke fir fradrag for utdelingene.

Forslaget fra Finansdepartementet er at
virkningen av at fondet eier én aksje skal

oppheves.

Finansdepartementet pnsker gjennom sitt
forslag til regelendringer 4 gjore slutt pd
skattefordelene som oppnds av norske
investorer som investerer i kombinasjons-
fond med stor overvekt av obligasjoner,
etablert i lavskatteland innenfor E@S.

En konsekvens av dagens regelverk er at et
kombinasjonsfond som settes opp i f.eks.
Luxembourg eller Irland, og som kun eier
én aksje, 1 utgangspunktet vil «tilsvare» et
norsk aksjefond forutsatt at fondet er reelt
etablert og driver reell skonomisk aktivitet
i hjemstaten. Folgelig vil dette fondet veere
et kvalifiserende objekt under fritaksmeto-
den for norske investorer. De skattemes-

1 Skd. §2-38.

54 NR. 5 > 2015

2 Skd. § 10-1(3).

sige rammebetingelsene for et fond som er
etablert i Luxembourg eller Irland, vil
imidlertid pa flere punkter vere svart
forskjellig fra det som er tilfellet for tilsva-
rende norske fond. For eksempel vil rente-
inntekeer ofte ikke bli beskarttet p& fondets
hand i hjemlandet. Ved at utdelinger til
norske andelseiere som er organisert som
aksjeselskaper e.l., blir beskattet som
utbytte etter norske regler, blir konsekven-
sen at norske investorer kan motta rente-
inntekter fra utlandet tilnermet skattefritt,
og uten at renteinntektene er blitt skattlagt
i fondet.?

Fra Finansdepartementets side er det uttalt

at et av hovedformailene med de foreslatte

reglene, er & oppné en tilnermet likeartet
skattemessig behandling uavhengig av om
man eier investeringer direkee eller gjen-
nom en fondsstruktur, og uavhengig av
om man har investert i et norsk eller uten-
landsk fond. De mest sentrale elementene

i Finansdepartementets forslag er folgende:

e Skillet mellom aksjefond/kombina-
sjonsfond og obligasjonsfond opphe-
ves. Alle verdipapirfond skal skattleg-
ges etter de samme regler.

e Alle verdipapirfond blir subjekter
under fritaksmetoden.

e Beskatningen av fondet og investor vil
bli avgjort ut fra sammensetningen av
aksjer og andre verdipapirer i fondet.

e Aksjeandel i fondet mé innrapporteres
arlig til skattemyndighetene.

Nzermere om hgringsforslaget
Beskatning av fondet

Dagens sondring mellom ulike kategorier
av fond for skatteformal er foresldtt opp-
hevet, og det er foresldtt innfort samme
regler for alle typer fond. Det avgjorende

3 Med mindre det foreligger et skattckonsern, ma andelsei-
eren inntektsfore tre prosent av utdelingen, hvilket med
en skattesats pd 27 prosent gir en effektiv beskatning pa
0,81 prosent.



vil derfor ikke lenger vere om fondet kan
defineres som aksjefond eller obligasjons-

fond.

Fondet vil som tidligere bli beskattet for
sine investeringer i henhold til de reglene
som gjelder for de aktuelle verdipapirene
fondet har investert i. Det innebzrer at
aksjegevinster er skattefrie i henhold til
fritaksmetoden, og avkastning fra investe-
ringer i obligasjoner mv. skattlegges som
renteinntekter.

Den gjeldende bestemmelsen som innebe-
rer at verdipapirfond er fritatt for skatte-
plikt pa gevinst og ikke har fradragsrett for
tap ved realisasjon av aksjer i selskaper
utenfor EQS, er foreslatt viderefort uten
realitetsendringer.

Det som er nytt sammenlignet med
dagens regelverk er at fondet fir fradrag for
utdelinger til andelseierne, i den grad
utdelingen skattlegges som renteinntekt pd
andelseierens hind (jf. reglene om beskat-
ning av andelseiere nedenfor).

Beskatning av andelseier

Utdelinger

Sjablongterskler

Beskatningen av andelseierne — bide nir
det gjelder utdelinger og realisasjonsgevin-
ster — vil bli avgjort ut fra fordelingen
mellom aksjer og andre verdipapirer i fon-

det.

Ved utdelinger fra fondet vil fordelingen av

verdipapirer i fondet ved inngangen av 4ret

vere avgjorende. Av forenklingshensyn har

Finansdepartementet foreslatt sjablong-

terskler som skal legges til grunn for vur-

deringen:

e Har fondet mer enn 90 prosent
aksjeandel, anses utdelinger som 100
prosent aksjeutbytte.

e Har fondet mindre enn 10 prosent
aksjeandel, anses utdelinger som 100
prosent renteinnteke.

e Har fondet mellom 10 og 90 prosent
aksjeandel, skal en forholdsmessig del
av utdelingen anses som utbytte, mens
det resterende skal anses som renteinn-
teke.

For andelseier organisert som aksjeselskap
e.l. vil utdelinger som regnes som utbytte,
sdledes falle inn under fritaksmetoden.

Nir det gjelder utdelinger til personlig
andelseier, vil aksjonzrmodellen gjelde
(med rett til skjermingsfradrag) for den
delen av utdelingen som regnes som aksje-
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Finansdepartementet foresldr blant annet i oppheve dagens sondring mellom

aksjefond/kombinasjonsfond og obligasjonsfond.

utbytte. Ved beregning av skjermingsfra-
drag vil den delen av andelens inngangs-
verdi som tilsvarer aksjeandelen i
ervervsdret vere skjermingsgrunnlag.

Hva skal anses som «aksjer»?

Et sentralt sporsmél ved anvendelsen av
disse sjablongreglene blir hva som skal
regnes som aksjer og hva som skal regnes
som «andre verdipapirer». Ut fra herings-
notatet kan det synes som om Finansde-
partementet legger til grunn at kun aksjer i
streng forstand skal kvalifisere. I horings-
notatets punke 5.2 er det uttalt:

«De foreslatte reglene innebearer at det i
ulike sammenhenger sondres mellom
aksjer og andre verdipapirer. Kontanter
og derivater skal ikke regnes som aksjer,
men vere likestilt med andre verdipapirer.
Av forenklingshensyn brukes betegnelsene
«aksjer» og «rentepapirer»/«renteavkastn
ing» i dette notatet, hvor kontanter og
derivater vil veere likestilt med rentepa-
pirer (uthevet her).

Departementet har siledes kategorisert
derivater som rentepapirer, uavhengig av
hva underliggende p4 derivatet er. Dette
synes noe underlig all den tid en investe-
ring i et derivat med en aksje som under-
liggende vil gi den samme gkonomiske
eksponeringen som om man hadde inves-
tert i aksjen direkte. Videre er derivater
med aksjer som underliggende kvalifise-

rende objekt under fritaksmetoden. Det
samme gjelder en indeks, forutsatt at
indeksen dekker aksjer og andre eierande-
ler som kvalifiserer under fritaksmetoden.
Dersom Finansdepartementets forslag blir
vedtatt, vil det innebzre at en investor
organisert som aksjeselskap vil nyte godt
av fritaksmetoden ved direkte investerin-
ger i et derivat, men vil bli beskattet som
for renteinntekter dersom investeringen
gjores gjennom et verdipapirfond.

Departementets uttalte formdl om at man
onsker 4 oppni likeartet beskatning uav-
hengig av om man investerer direkte eller
indirekte gjennom et verdipapirfond, tref-
fer darlig pa dette punkeet.

Investeringer i underliggende fond — skattlegging
av fondet som andelseier

En sarskilt problemstilling er hvorledes
man skal behandle investeringer som fon-
det har foretatt i underliggende fond. Dette
har betydning for (i) utdelinger fra det
underliggende fondet, og (ii) realisasjon av
andeler i det underliggende fondet.

Nir det gjelder disse spersmalene, har
Finansdepartementet uttalt at:

... de vanlige reglene om skattlegging av

utdelinger fra fondet skal gjelde ogsa nar

andelseieren er et verdipapirfond. Det vil
si at bestemmelsene 1 utkastet til § 10—20
tredje ledd ogsd fir anvendelse i denne
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situasjonen. Det samme gjelder reglene
om gevinst eller tap ved realisasjon av
andeler i verdipapirfond, jf. utkast til

§ 10-20 syvende ledd.*

Det innebearer at man ved utdelinger fra
underfondet til eierfondet, mé avgjore
beskatningen av utdelingen pa fondets
hand etter de samme sjablongtersklene
som beskrevet ovenfor.

Investeringer i underliggende fond — beregnings-
tekniske forhold

Investeringer i underliggende fond har
etter forslaget ogsd betydning ndr man skal
ta stilling til beskatningen av den norske
investoren i eierfondet for henholdsvis
utdelinger og realisasjonsgevinster.

Departementet har uttalt at av forenk-
lingshensyn er det kun i de tilfellene ver-
dien av andeler i underfond overstiger

25 prosent av fondets samlede verdi, at
andelen i slike underfond skal medregnes
ndr aksjeandelen i et fond skal beregnes,
og at det kun skal tas hensyn til andeler i
underliggende fond i ett ledd, jf. horings-
notatet side 14:

«Etter departementets vurdering vil det
veere en rimelig avveining mellom hensynet
til forenkling og neyaktighet & sette en
verdigrense ved 25 prosent. Det vil si at det
ses bort i fra andeler i underliggende fond
ndr slike andeler utgjor 25 prosent eller
mindre av verdiene i eierfondet ved inn-
tektsdrets begynnelse. Det foreslds at dette
skal gjelde generelt, uavhengig av om det
underliggende fondet har innberettet sam-
mensetningen av andeler til Skatteetaten.
Nir verdien av andeler i underliggende
fond utgjer mer enn 25 prosent ved inn-
tekesdrets begynnelse, medtas aksjer i det
underliggende fondet p& samme tidspunkt
ved beregningen, men korrigert for eieran-
delen i det underliggende fondet. Kun
aksjer medregnes, ikke andeler i andre
aksjefond. Det vises til utkast ¢l § 10-20
fjerde ledd annet og tredje punktum.

Forenklingshensyn tilsier klart at det kun
tas hensyn til andeler i underliggende fond
i ett ledd, og departementet foreslar en slik
lgsning.»

Dette heares i utgangspunkeet tilforlatelig
ut, men det er ikke helt klart hvordan
departementet har sett for seg at disse
reglene skal praktiseres.

4  Heringsnotatet, pkt. 5.5.
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Dersom vi forst tar for oss situasjonen der
andelen i underfond er mindre enn 25
prosent, kan folgende eksempel vere illus-
trerende:

Norske
investorer

/

20f/

75 % 5%
Fond E@S Aksjer GRS
m.v.
100 %
Aksjer

Spersmalet blir hvorledes man skal forstd
departementets uttalelse om at man her
skal «se bort fra» andelen i underliggende
fond. Det nerliggende vil vare at man rett
og slett gjor som departementet sier, og
helt ser bort fra denne delen av fondets
plasseringer ndr man skal beregne aksjean-
delen i eierfondet. Man fir da en aksjean-
del som tilsvarer 75/80-deler, hvilket
utgjor 94 prosent. Folgelig skal utdelinger
fra dette fondet i sin helhet beskattes som
utbytte pd andelseierens hand (jf. sjablong-
tersklene som beskrevet ovenfor), og fon-
det fir da ikke fradragsrett. Selv om dette
kan synes 4 vare en fordel for andelseieren,
er ikke lgsningen like gunstig for fondet:
Dersom underfondet utelukkende investe-
rer i rentepapirer, vil utdelinger fra under-
fondet til eierfondet bli beskattet som
renteinntekter i eierfondet, mens eierfon-
det ikke fir fradrag nar denne inntekten
deles ut til andelseierene i eierfondet.

Dersom departementet derimot hadde
siktet til at man med uttrykket «se bort fra»
mener at andeler i underfond som ikke
overstiger 25 prosent skal anses som
«andre verdipapirer» (dvs. obligasjoner
mv.) ved beregning av aksjeandelen, blir
resultatet helt annerledes. I s3 fall ville
aksjeandelen i stedet utgjort 75 prosent,
med den folge at 75 prosent av utdelingen
ville blitt beskattet som utbytte pd
andelseierens hind, mens 25 prosent ville
blitt beskattet som renteinnteke.

Slik heringsnotatet er formulert, synes
departementet 4 mene at den forste tolk-
ningen skal benyttes.

Situasjonen der verdien av andelen i
underfond til sammen overstiger 25 pro-
sent, kan illustreres som folger:

Norske
investorer
30 % 61 % <9 %
Underfond Aksjer Obligasjoner
E@S m.v.
91 9%
Aksjer Obligasjoner
m.v.

I et slike tilfelle legger forslaget opp til at
andelen i underfondet skal medregnes ved
beregningen av aksjeandelen i eierfondet. I
utkastet til ny § 10-20, fjerde ledd, tredje
punktum, heter det:

«Ved slik beregning medtas aksjer som
underliggende fond eier direkte, med en
tilsvarende forholdsmessig del.»

Dette reiser to problemstillinger:

1. For det forste: hva vil det si at aksjer
som underfondet eier direkte skal
medtas med en «tilsvarende forholds-
messig deb> ved beregningen av aksjean-
delen i fondet?

2. For det andre: det gjores en avgrens-
ning slik at det kun er aksjer som
underfondet eier direkte som skal
medtas ved beregningen.

Nar det gjelder den forste problemstillin-
gen, dvs. hvorledes man skal forstd «zlsva-
rende forholdsmessig del, har ikke departe-
mentet gitt noen nermere forklaring eller
illustrasjon. Basert pd eksempelet i figuren
ovenfor, synes en naturlig spraklig forsté-
else av departementets forslag & innebere
at underfondet representerer en aksjeandel
pa 30 prosent av 91 prosent, dvs. 27,3
prosent. Dette m4 legges til den aksjeandel
som cierfondet eier direkte, dvs. 61 pro-
sent, til sammen 88,3 prosent. Forutsatt at
dette er sammensetningen ved arets begyn-
nelse, vil 88,3 prosent av utdelinger til den
norske andelseieren bli beskattet som
utbytte, mens 11,7 prosent beskattes som
renteinntekt.

Videre kan man tenke seg en situasjon der
andelen av eierfondets verdier investert 1
underfond overstiger 25 prosent, men der



underfondet ikke eier noen aksjer direkee.
Folgende figur illustrerer situasjonen:

Norske
investorer

30 %

Underfond
| EQS

‘61% 9%

Obligasjon

Aksjer
er m.v.

100 %

Underfond

Il EGS

100 %
Underfond

Il EZS
100 %
Aksjer

I og med at verdien av investeringer i
underfond overstiger 25 prosent, skal
denne andelen som utgangspunkt medreg-
nes ved beregningen av aksjeandelen i det
norske eierfondet. Imidlertid eier ikke det
underliggende fondet noen aksjer direkte
— det direkte eierskapet knytter seg til
andeler i andre underliggende fond. Etter
ordlyden i utkastet til ny § 10-20, fjerde
ledd, tredje punktum, er det ikke noen
direkte eide aksjer som kan medtas med en
«tilsvarende forholdsmessig del> (30 prosent
av null prosent=0 prosent). Da blir spors-
malet hvilken betydning dette fir for
beregningen av aksjeandelen i det norske
eierfondet nér det gjelder beskatningen av
den norske andelseieren. Man kan tenke
seg to alternativer:

Det forste alternativet vil vare at man ser
bort fra investeringen i underfondet nir
man skal beregne aksjeandelen. I s tilfelle
vil man i eksempelet ovenfor fi en beregnet
aksjeandel pa 61/70-deler (dvs. 87 prosent).

Det andre alternativet vil vere at man
anser investeringen i underfond for & vere
en investering i andre verdipapirer enn
aksjer, og inngd som dette i beregningen av
aksjeandel. I s4 fall vil aksjeandelen utgjore
61 prosent.

Det forste tolkningsalternativet vil kunne
medfere at renteinntekter kan utdeles uten
at disse beskattes hos andelseier. Man kan
endre lite pd eksempelet slik at det norske
fondets direkte investeringer i aksjer utgjor
10 prosent, andelen direkte investeringer i
obligasjoner mv. utgjor 1 prosent, andelen
i Underfond I E@S utgjer 89 prosent, og
Underfond III EAS har investert 100
prosent i obligasjoner. Det norske fondet
vil bli skattlagt for renteinntektene mottatt
fra underfondet, mens utdelinger til den
norske andelshaveren utelukkende vil bli

beskattet som utbytte, da aksjeandelen
etter det forste alternativet vil utgjore
10/11-deler, dvs. 91 prosent.

Det ville her vere en fordel om departe-
mentet i den endelige lovteksten presiserer
hva som vil vere situasjonen i de tilfellene
der det norske fondet har andeler i under-
fond som overstiger 25 prosent, men der
underfondet ikke eier aksjer direkte.

Gevinster

Ogsd ved gevinstberegningen pd andelsei-
erens hind ved realisasjon av andeler i fon-
det, vil sammensetningen av verdipapirer i
fondet vere avgjerende for den skattemessige
behandlingen. Forslaget om opphevelse av
skillet mellom aksjefond og obligasjonsfond
medforer at fritaksmetodens anvendelse pa
realisasjonsgevinster p andelseierens hind
begrenses til den forholdsmessige andelen av
gevinsten som har tilknytning til aksjer i
fondet, beregnet pa den sjablongmessige
méten. Ved beregning av aksjeandelen ved
realisasjon av andel har Finansdepartementet
foresldtt at denne skal tilsvare gjennomsnittet
av andelen i ervervsdret og salgsdret, beregnet
pA tilsvarende mte som ved fastsettelse av
aksjeandel i henhold til reglene beskrevet i
det foregdende.

For andelseier som er subjekt etter fritaks-
metoden (aksjeselskap e.l.) vil fritaksmeto-
dens anvendelse etter forslaget bli begren-
set til den delen av gevinsten som gjen-
speiler andelen av aksjer i fondet. Nér det
gjelder personlige andelseiere, er det fore-
sldte at ubenyttet skjerming skal kunne
utnyttes i hele gevinsten.

Serlig om utenlandske fond
De foreslatte regelendringene vil ogsa fa
betydning for norske investorers investe-

Partnere sgkes!
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ringer i utenlandske fond. Det utenland-
ske fondet selv vil naturligvis ikke bli
bergrt av de nye reglene, da fondene vil
vare underlagt regelverket i den staten de
er hjemmehorende. Folgelig vil fond som
er hjemmehgrende f.eks. i Luxembourg
eller i Irland fremdeles motta skattefrie
inntekter.

P4 investorniva vil imidlertid forslaget til
de nye bestemmelsene f& betydning for
investeringer i utenlandske fond, f.eks. slik
at fordelingen mellom ulike typer verdipa-
pirer i det utenlandske fondet ved inn-
tektsirets begynnelse vil fi betydning for
beskatningen av investoren ved utdelinger
fra fondet (jf. redegjorelsen for forslagets
enkeltheter ovenfor). For at fritaksmeto-
den skal komme til anvendelse pd inntek-
ter fra investeringer i fond i lavskatteland
innenfor EAS, er det fremdeles slik at
disse m3 vere reelt etablert og drive reell
pkonomisk aktivitet.

Rapporteringsplikt

Finansdepartementets forslag til nye regler
forutsetter at aksjeandelen i fondet ved &rets
inngang er kjent. Det er derfor varslet det
vil bli utarbeidet neermere forskriftsbestem-
melser som palegger norske verdipapirfond
& innrapportere fordelingen mellom aksjer
og andre verdipapirer ved &rsskiftet.

Dersom fondet selv ikke oppfyller sin
innrapporteringsplikt (dette vil nok i ser-
lig grad vere et problem nr det gjelder
investeringer i utenlandske fond), er det
andelseier selv som mé innrapportere for-
holdstallet. Dersom andelseier ikke er i
stand til & dokumentere fordelingen mel-
lom aksjer og verdipapirer i fondet, vil
utdelinger fra fondet bli beskattet som
renter pd andelseierens hind.

Velrenommert revisjonsselskap med kontorer i Oslo og Trondheim
samt med sterk internasjonal tilknytning, ensker a utvide
virksomheten. Det sokes kontakt med Partnere/Senior Managere
som gnsker 4 bli med pa videreutviklingen av selskapet.

Kjop av kundeportefoljer er ogsa aktuelt.

Alle henvendelser behandles konfidensielt.

Kontakt Linda pé 23 36 60 00.
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