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Forvaltning af investeringsforeninger - risikospredning ved investering 1 tog

Sperger er et selskab, som primart pensionskasser har investeret i. Sperger har til formal at
generere afkast ved at foretage investeringer i infrastrukturaktiver. Sperger har placeret sin formue i ét
mellemholdingselskab, som via et andet mellemholdingselskab ultimativt har investeret i en portefelje af
X togséet.

Skatteradet kan ikke bekrefte, at Spergers kob af forvaltningsydelser fra et andet EU-land, omfattes
af momsfritagelsen af forvaltning af investeringsforeninger i momslovens § 13, stk. 1, nr. 11, litra f. Der
herved henset til, at en samlet investering i xx togsat ikke kan anses for at opfylde betingelsen om
risikospredning.

Skatterdadsmade 20. juni 2023 - SKM2023. 313. SR

Spergsmal:

1. Kan Skatterddet bekrafte, at Sporger ikke skal afregne moms (reverse charge), nar Sperger indkeber
forvaltningsydelser af en leverander etableret i en anden medlemsstat, idet Sperger udger en investe-
ringsforening, jf. momslovens § 13, stk. 1, nr. 11, litra f)?

Svar:
1. Nej

Under hensyn til skattemyndighedernes tavshedspligt, jf. skatteforvaltningslovens § 17, offentliggeres det
bindende svar i redigeret form.

Beskrivelse af de faktiske forhold

Sperger indkeber forvaltningsydelser fra forskellige leveranderer etableret i EU. Sparger ejes 1 overvejen-
de grad af'Y, som 1 overvejende grad ejes af pensionskasser mv.

Skatteradet kan laeegge til grund, at Y udger en investeringsforening, jf. momslovens § 13, stk. 1, nr. 11,
litra f.

Sperger har til formal at genere afkast ved at foretage investeringer 1 infrastrukturaktiver. Investeringerne
foretages gennem datterselskaber. Denne diversificering folger af en almindelig forretningsmaessig beslut-
ning om risikospredning.

Spergers investeringer er struktureret sdledes, at der mellem Sperger og investeringsobjekterne er ind-
skudt mellemholdingselskaber, hvor der tillige er eksterne investorer i visse af mellemholdingselskaber-
ne. Baggrunden for strukturen er primert et enske om dels at optage medinvestorer pd forskellige
niveauer i strukturen, dels at opna forskellige risiko- og afkastprofiler.

Konkret har Sperger den navnte struktur for en portefolje af xx togsat.

Sperger har desuden ydet 14n til ét af mellemholdingselskaberne, hvortil Sperger er vederlagt med
lobende rentebetalinger.

Spergers investeringer i investeringsobjekterne foretages 1 overvejende grad med kapital ultimativt tilve-
jebragt af pensionskunderne i1 pensionskasserne.
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Spergers ene direkte investor, Y, og Sperger er administreret af X. X’s administration af Sperger sker via
Y.

Speger er imidlertid ikke blot administreret af X, men er forvaltet af X. X er derfor forvalter af Sperger. X
leverer portefoljeforvaltning, risikostyring og administration af Sperger i henhold til Bekendtgerelse af
lov om forvaltere af alternative investeringsfonde. Dette folger af den aftale, der er indgaet mellem X og
Y, der ogsa daekker forvaltningen af Y’s underliggende enheder som eksempelvis Sperger.

I lyset af Skattestyrelsens styresignal i SKM2019. 548. SKTST (senere indarbejdet i den juridiske vejled-
ning 2021-2, afsnit D. A. 5.11.9.2.) og SKM2020. 213. SKTST ensker Sperger bekraftet, at Sperger kan
indkebe forvaltningsydelser fra leveranderer etableret 1 andre EU-lande uden moms.

Skatterddet kan ved besvarelsen af dette sporgsmal leegge til grund, at de indkebte ydelser udger forvalt-
ning, jf. momslovens § 13, stk. 1, nr. 11, litra f, og at Sperger udger en afgiftspligtig person, jf. momslo-
vens § 3. Skatterddet skal séledes alene tager stilling til, om Sperger udger en investeringsforening i
momsmassig henseende, jf. momslovens § 13, stk. 1, nr. 11, litra f.

Skatteradet kan endvidere laegge til grund, at leveringsstedet for de modtagne forvaltningsydelser er her 1
landet, jf. momslovens § 16, stk. 1.

Om Sporgers investeringer:

Grundleggende ejer Sperger investeringsobjekter gennem en holdingstruktur.

Sperger ejer direkte 30% af A. De ovrige kapitalandele i A er ejet af tre forskellige eksterne investorer.
A ejer 100% af et mellemholdingselskab, B.

B ejer 100% af C, som er det selskab, hvor de investerede aktiver er placeret.

Dermed investerer Sperger direkte i ét underliggende holdingselskab, men Spergers investeringsobjekter
er 1 sidste ende placeret i1 et andet selskab, som Sperger investerer i. Det skal bemarkes, at Spergers inve-
steringsstruktur er alment anvendt i1 lignende fondsstrukturer, hvor der alene er ét direkte underliggende
holdingselskab, men hvor investeringsobjekterne blot er samlet i et eller flere underliggende selskaber.

Spergers samlede aktiver er investeret i de navnte investeringsobjekter, som endeligt er placeret i C. I
tilleeg hertil har Sperger ydet et lan til B.

Spergers investeringer er sdledes konkret spredt ud pa investeringsobjekterne placeret 1 C Sperger har
ikke foretaget andre investeringer.

Spergers opfattelse og begrundelse

Det onskes bekraeftet, at Sperger er en investeringsforening, jf. momslovens § 13, stk. 1, nr. 11, litra f).
Momslovens § 13, stk. 1, nr. 11, litra f, har felgende ordlyd:

"Folgende varer og ydelser er fritaget for afgift: (...)

f) Forvaltning af investeringsforeninger."

Bestemmelsen implementerer momssystemdirektivets art. 135, stk. 1, litra g), der har felgende ordlyd:
"Medlemsstaterne fritager folgende transaktioner: (...)

g) forvaltning af investeringsforeninger, sdledes som disse er fastsat af medlemsstaterne."
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Som det fremgédr af bestemmelsen, er det en betingelse for momsfritagelse, at den kebende enhed
udger en investeringsforening 1 momsmassig henseende, og at de ydelser, der indkebes, udger forvalt-
ning. Narverende anmodning vedrerer som tidligere angivet alene investeringsforeningsbegrebet.

Det folger af sag C-595/13, Fiscale Eenheid X, preemis 37, at:

"Endvidere skal fonde, der - uden at udgere institutter for kollektiv investering som omhandlet i direktivet
om investeringsinstitutter - fremviser lignende kendetegn som sidstnavnte og dermed foretager de samme
transaktioner, eller 1 det mindste fremviser sammenlignelige traek 1 en sddan grad, at de konkurrerer med
dem, ligeledes anses for investeringsforeninger...".

Det er Spergers opfattelse, at Sperger er sammenlignelig med UCITS-institutter og konkurrerer med
disse, hvorfor Sperger er omfattet af investeringsforeningsbegrebet, jf. n@ermere nedenfor.

Skattestyrelsen har i SKM2019. 548. SKTST (senere indarbejdet i den juridiske vejledning 2021-2, afsnit
D. A. 5.11.9.2.) anfort fem betingelser, der alle skal vare opfyldt, for et investeringsinstitut, der uden
at udgere institutter for kollektiv investering som omhandlet i UCITS-direktivet, fremviser lignende
kendetegn:

Investeringsinstituttet har til formal at foretage kollektiv investering

Investeringsinstituttet investerer ud fra princippet om risikospredning

Investorerne berer investeringsrisikoen og investeringsafkastet athanger af investeringerne
Investeringsinstituttet er undergivet et sarligt statsligt tilsyn

Investeringsinstituttet er undergivet de samme konkurrencebetingelser og appellerer til den samme
kreds af investorer som UCITS-investeringsinstitutterne

Nk =

Da Sperger ikke er omfattet af UCITS-direktivet, athenger besvarelse af spergsmal 1 som udgangspunkt
af en konkret vurdering af, om Sperger opfylder alle fem betingelser.

Det er dog Spergers opfattelse, at Sperger mé anses for at udgere en investeringsforening, allerede fordi
Y udger en investeringsforening.

Det folger bl.a. af Skattestyrelsens administrative praksis, at koncernforbundne selskabers status som
afgiftspligtige personer kan have en afsmittende effekt pd vurderingen af, om et andet selskab i koncernen
udger en afgiftspligtig person, jf. SKM2012. 299. SR samt Skattestyrelsens henvisninger hertil senest i
SKM2019. 289. SR og SKM2021. 274. LSR.

Det er Spergers opfattelse, at en konsistent fortolkning og anvendelse af momsretten tilsiger, at nar
en sddan afsmittende effekt finder anvendelse 1 relation til begrebet afgiftspligtig person, ma denne
afsmittende effekt ligeledes finde anvendelse 1 relation til andre momsretlige begreber, herunder investe-
ringsforeningsbegrebet.

I SKM2012. 299. SR angiver Skattestyrelsen, at realiteten i den virksomhed, der udeves i de koncernfor-
bundne sosterselskaber, har en indflydelse pa den samlede konkrete vurdering af, om det pigaeldende
spargende selskab var en afgiftspligtig person. I forbindelse med koncernforbindelse henviser Skattesty-
relsens til selskabsskattelovens § 31 C. Sperger og Y er begge kommanditselskaber, der er koncernfor-
budne i skattemaessig henseende, jf. eksempelvis ligningslovens § 2, stk. 2 og stk. 3.

I dette tilfeelde er der endda tale om, at Y udever en del af sin aktivitet som investeringsforening via
Sperger. Spergers investeringer kunne séledes have veret placeret 1 Y og ville have varet placeret der,
hvis Sperger ikke havde eksisteret.
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Det er sdledes Spergers opfattelse, at realiteten 1 den investeringsvirksomhed, som udeves af Y (investe-
ringsforening i momslovens forstand), ma have indflydelse pd vurderingen af Spergers kvalifikation som
en investeringsforening i momslovens forstand.

Realiteten i narveerende sags faktiske omstendigheder, hensynet til den gkonomiske og forretningsmees-
sige virkelighed, samt administrativ praksis tilsiger, at Y’s momsmassige status som investeringsforening
har en afsmittende effekt pa Sperger, siledes at Sperger ligeledes anses for at udgere en investeringsfor-
ening i momslovens forstand. Y’s investeringsaktiviteter materialiserer sig saledes bl.a. gennem Sperger.

Safremt Skatteradet ikke af denne grund anser Sperger for at udgere en investeringsforening, er det 1
ovrigt Spergers opfattelse, at Sparger opfylder alle fem betingelser, jf. SKM2019. 548. SKTST.

1. Investeringsinstituttet har til formal at foretage kollektiv investering

Det folger af den juridiske vejledning 2021-2, afsnit D. A. 5.11.9.2 at betingelsen om, at investeringsinsti-
tuttet har til formal at udeve kollektiv investering indebarer, at investeringsinstituttet investerer en pulje
af midler, som hidrerer fra to eller flere investorer, og at det er investeringsinstituttets primare formal at
foretage kollektiv investering for momsretligt at kvalificeres som en investeringsforening.

Det er Spergers opfattelse, at Sperger investerer en pulje af midler, som hidrerer fra flere investorer, og
derved udever kollektiv investering.

2. Investeringsinstituttet investerer ud fra princippet om risikospredning

Det folger af den juridiske vejledning 2021-2, afsnit D. A. 5.11.9.2, at betingelsen om, at investeringsin-
stituttet investerer ud fra princippet om risikospredning indebzrer, at investeringsinstituttet skal investere
1 en mere spredt portefolje for derved at mindske investeringsrisikoen.

Momslovens § 13, stk. 1, nr. 11, litra ) er ikke begranset til at omfatte forvaltning af investeringsforenin-
ger, der alene investerer 1 vardipapirer. Det folger bl.a. af EU-Domstolens dom 1 sag C-595/13, Fiscale
Eenheid X, hvor EU-Domstolen udtaler, at det ville vare 1 strid med princippet om afgiftsneutralitet,
hvis de 1 sagen omhandlede ejendomsselskaber ikke havde mulighed for at anvende fritagelsen, fordi
forvaltningen af aktiver vedrerte fast ejendom, jf. sag C-595/13, Fiscale Eenheid X, preemis 62-63.

Sperger har valgt at strukturere sine investeringer via en ra&ekke mellemholdingselskaber mellem Sperger
og investeringsobjekterne, sdledes at mellemholdingselskaberne ogséd har andre, eksterne investorer, for at
diversificere risiko- og afkastprofilen.

Det er Spergers opfattelse, at vurderingen af, hvorvidt Spergers investeringsportefolje kan anses for
tilstreekkeligt spredt, mé foretages pa grundlag af de underliggende og endelige investeringsobjekter; det
faktum, at der er truffet en forretningsmaessig beslutning om den pigeldende struktur pa baggrund af
et onske om dels at optage medinvestorer péd forskellige niveauer i strukturen, dels at opna forskellige
risiko- og afkastprofiler @ndrer ikke ved, at Spergers investeringsportefolje udgeres af de endelige
investeringsobjekter.

Det folger af Den juridiske vejledning 2021-2, afsnit D. A. 5.11.9.2, at betingelsen om, at investerings-
instituttet investerer ud fra princippet om risikospredning, skal fortolkes efter de samme principper,
som er afgerende for at UCITS-fonde anses for at investere ud fra princippet om risikospredning, nar
investeringsinstituttet investerer i fast ejendom og andre aktiver end verdipapirer.

I den forbindelse fordrer princippet om risikospredning, at der investeres 1 en bredere portefolje af
investeringsaktiver. I sag C-595/13, Fiscale Eenheid X, fandt EU-Domstolen at den i1 sagen omhandlende
fond opfyldte betingelsen om risikospredning, jf. premis 56, hvoraf felgende fremgér:
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"Herved synes det for sa vidt angér de 1 hovedsagen omhandlede selskaber at fremga af de oplysninger,
som fremkom under retsmedet, og af sagsakterne forelagt Domstolen, at den indskudte formue investeres
ud fra princippet om risikospredning. Midlerne investeres 1 forskellige kategorier af fast ejendom, bade
beboelses- og erhvervsejendomme, og ogsé i forskellige geografiske omrader."

Gennem investeringsstrukturen investerer Sperger i en fldde af xx togset.

Sperger investerer altsd 1 xx investeringsobjekter, der bestdr af hybridtoge og elektriske toge, hvoraf de
elektriske toge alene drives med elektricitet, mens hybridtogene drives ved hjelp af bdde elektricitet og
diesel.

Nér togene er i drift, varierer togsattene i leengde, 5-vognssat, 9-vognssat og 10-vognsset. I disse
vognset er ikke alle vognene ens; nogle vogne er udstyret med stromaftager, nogle med diesel genera-
torenheder. Alle vogne har passagerpladser, mens endevognene tillige er udstyret med cockpit. Dertil
kommer, at togene, som Sperger investerer 1, driftes pd forskellige strekninger af en leengere toglinje; idet
hybridtogene drives med sével diesel som elektricitet, keorer disse toge pd en streekning, der ikke er
elektrificeret og hvor de fuldt ud elektriske toge derfor ikke kan kere.

Saledes investeres Spergers midler 1 en flerhed af investeringsobjekter fordelt pa forskellige kategorier af
toge med forskellige drivlinjer.

I tilknytning til Spergers investeringsobjekter yder Sperger lan til ét af mellemholdingselskaberne, hvortil
Sperger er vederlagt med lobende rentebetalinger.

Det er derfor Spergers opfattelse, at Sperger investerer ud fra princippet om risikospredning, og at denne
betingelse dermed er opfyldt.

3. Investorerne berer investeringsrisikoen og investeringsafkastet afthaenger af investeringerne

Det fremgér af den juridiske vejledning 2021-2, afsnit D. A. 5.11.9.2:

"For at et investeringsinstitut, herunder et pensionsinstitut, kan anses for sammenligneligt med UCITS-
investeringsinstitutterne, er det en betingelse, at det er de enkelte investorer, som barer investeringsrisi-
koen, og det er et krav, at afkastet heenger af investeringerne. Se sag C-424/11, Wheels.

Bares en vasentlig del af investeringsrisikoen af andre end investorerne fx en arbejdsgiver eller af
investeringsinstituttet som sddan, barer investorerne ikke investeringsrisikoen.

Risikobegrebet
Begrebet "risiko" er udtryk for sandsynligheden for at en uensket haendelse indtreffer.

Det momsretlige begreb "investeringsrisiko" skal derfor forstds som risikoen for at realisere et investe-
ringsafkast, der er markant ringere end forventet, herunder risikoen for at afkastet af de enkelte investerin-
ger kan blive negativt."

Det folger dermed, at begrebet "investeringsrisiko" af Skattestyrelsens forstds som risikoen for at realisere
et investeringsafkast, der er markant ringere end forventet, herunder risikoen for at afkastet af de indivi-
duelle investeringer kan blive negativt.

Afkastet fra Sperger er ikke underlagt nogen form for garanti og afkastet athenger séledes udelukkende
af investeringerne, der foretages. Det forhold, at Sperger i sidste ende investerer for pensionsmidler har
ingen betydning i denne sammenhang, da narverende betingelse skal vurderes pa baggrund af Sperger
og de direkte investorer, jf. den juridiske vejledning 2021-2, afsnit D. A. 5.11.9.2
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Mellem Sperger og de direkte investorer findes ingen garantier vedrerende hverken storrelsen eller eksi-
stensen af investeringsresultatet. Siledes vil et positivt investeringsresultat tilfalde de direkte investorer,
mens et negativt investeringsresultat baeres af de direkte investorer.

Derfor er det Spergers opfattelse, at betingelsen om, at investorerne barer investeringsrisikoen og inve-
steringsafkastet athenger af investeringerne er opfyldt, uagtet hvilke investorer i investeringsstrukturen,
der anses som investorer i relation betingelsen om kollektiv investerings forstand (betingelse 1).

4. Investeringsinstituttet er undergivet et seerligt statsligt tilsyn

Det er tillige en betingelse for, at et investeringsinstitut momsretligt kan anses for en investeringsforening,
at investeringsinstituttet er underlagt et serligt statsligt tilsyn svarende til det tilsyn, som UCITS-institut-
ter er underlagt, jf. EU-Domstolens dom i sag C-595/13, Fiscale Eenheid X.

Ved afgorelsen af, hvorvidt en investeringsforening, der ikke er omfattet af UCITS-direktivet, opfylder
betingelsen om, at investeringsforeningen er undergivet et sarligt statsligt tilsyn, vil Finanstilsynets
vurdering og stillingtagen til den konkrete type af investeringsinstitut veere afgearende.

Det folger af den juridiske vejledning 2021-2, afsnit D. A. 5.11.9, at:
"Tilsynet med pensionsinstitutters investeringer via underliggende enheder

Finanstilsynet har oplyst, at investeringer, som pensionsinstitutter foretager via underliggende enheder,
typisk vil veere undergivet Finanstilsynet tilsyn med pensionsinstituttet.

Ifolge Finanstilsynet kan tilsynet enten vare et direkte tilsyn eller et indirekte tilsyn. Der vil vare tale
om et direkte tilsyn, ndr den underliggende enhed selv er en reguleret finansiel virksomhed, fx en bank,
investeringsforening m.v. Der vil vare tale om et indirekte tilsyn, nar pensionsinstituttet har indgéet en
outsourcing aftale med en underliggende enhed om investering af pensionsmidlerne.

I de tilfeelde, hvor den underliggende enhed er undergivet et direkte tilsyn i kraft af, at den underliggende
enhed selv er en reguleret finansiel virksomhed, vil betingelsen om, at enheden skal vaere undergivet et
serligt statsligt tilsyn altid vere opfyldt.

I de tilfeelde, hvor den underliggende enhed ikke selv er en reguleret finansiel virksomhed, er det derimod
1 alle tilfelde nedvendigt at foretage en vurdering af, hvorvidt den konkrete enhed opfylder betingelsen
om at veere underlagt et sarligt statsligt tilsyn. Det skyldes, at Finanstilsynet vurderer, at disse enheder
typisk - men ikke nedvendigvis 1 alle tilfeelde - vil vaere undergivet Finanstilsynet tilsyn.

Vurderingen af, hvorvidt den underliggende enhed konkret opfylder betingelsen om at veere underlagt
et sarligt statsligt tilsyn, foretages af Finanstilsynet. Finanstilsynets vurdering skal leegges til grund ved
Skattestyrelsens afgerelse af, om betingelsen er opfyldt.

Tilsynet med de selskaber m.v., som det konkrete investeringsinstitut investerer i

At en investeringsforening, som er undergivet et sarligt statsligt tilsyn, investerer 1 et selskab, en fond
m.v. medferer ikke, at de pageldende selskaber, fonde m.v., dermed ogsa bliver undergivet et sarligt
statsligt tilsyn. Dette, uanset om investeringsforeningen ejer en stor eller lille del af fx aktiekapitalen i det
pageldende selskab.

Finanstilsynet har oplyst, at investeringer, som pensionsinstitutter foretager via underliggende enheder,
typisk vil veere undergivet Finanstilsynet tilsyn med pensionsinstituttet."
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Sperger er ikke undergivet direkte tilsyn fra Finanstilsynet. Det er dog Spergers opfattelse, at betingelsen
om, at Sperger er undergivet et sarligt tilsyn, er opfyldt 1 nervarende tilfelde. Dette folger af, at
Spergers direkte investor Y og Sperger selv er administreret af X.

X’s administration af Sperger sker via Y. X har tilladelse efter § 6 i lov om forvaltere af alternative
investeringsfonde. Efter den juridiske vejledning 2021-2, afsnit D. A. 5.11.9, er en investeringsforening,
der forvaltes af en forvalter, der er godkendt efter § 6 i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde,
anset for at vaere undergivet et saerligt statsligt tilsyn.

P& baggrund af overstdende er det Spergers opfattelse, at betingelsen om at Sperger er undergivet et
serligt statsligt tilsyn er opfyldt.

Sammenfatning—Pa baggrund af overstdende er det Spergers opfattelse, at Sperger er sammenlignelig
med UCITS-institutter og konkurrerer med disse, hvorfor Sperger er omfattet af investeringsforeningsbe-
grebet i momslovens § 13, stk. 1, nr. 11, litra f).

Det er Spergers opfattelse, at det momsretligt er underordnet, om Sperger havde investeret 1 forskellige
holdingselskaber eller alene ét, nér den totale sum af investeringerne er den samme. Et sadant synspunkt
vil stride mod neutralitetsprincippet.

Derfor er det Spergers opfattelse, at Spergers indkeb af forvaltningsydelser er fritaget for moms, jf.
momslovens § 13, stk. 1, nr. 11, litra f), og at Sperger dermed ikke skal afregne moms heraf, jf.
momsloven §§ 4, stk. 1, 16, stk. 1 og 46, stk. 1, nr. 3.

Spergers heringssvar:

Som det fremgar af Spergers anmodning om bindende svar, er det med henvisning til bl.a.
SKM2012. 299. SR Spergers opfattelse, at realiteten i den investeringsvirksomhed, som udeves af Y
(som udger en investeringsforening i momslovens forstand), ma have indflydelse pd vurderingen af
Spergers kvalifikation som investeringsforening i momslovens forstand.

Denne konkrete vurdering ber - efter Spergers opfattelse med henvisning til principperne i dansk praksis
- foretages for, at der foretages en vurdering af, om Sperger i sig selv udger en investeringsforening efter
momslovens § 13, stk. 1, nr. 11, litra f.

Det folger dog af Skattestyrelsens indstilling i nervaerende sag, at:

"(...) disse sager ikke er sammenlignelige med Spergers situation, hvor Sperger skal opfylde betingelser-
ne for at blive anset for en investeringsforening 1 momsfritagelsens forstand. Sperger bliver sdledes ikke
en investeringsforening ud fra en realitetsbetragtning om, at Y er en investeringsforening."

Det er Spergers opfattelse, at SKM2012. 299. SR netop etablerer, at momsmaessige kvalifikationer for et
givent selskab kan pavirkes af koncernforbundne selskabers forhold. Det fremgér séledes af afgarelsen, at
Skattestyrelsen angiver, at realiteten 1 den virksomhed, der blev udevet i de koncernforbundne sostersel-
skaber, havde en indflydelse pa den samlede konkrete vurdering af, om det pagaeldende spergende selskab
var en afgiftspligtig person. En konsekvent fortolkning og anvendelse af momsretten ma dermed tilsige,
at nar koncernforbundne selskabers forhold skal inddrages ved den momsmassige kvalifikation i relation
til begrebet afgiftspligtig person, méd dette ligeledes vare galdende i relation til andre momsretlige
begreber, herunder investeringsforeningsbegrebet. Derfor ma det vare uden betydning, at afgerelsen ikke
eksplicit omhandler de kendetegn, der karakteriserer det momsretlige investeringsforeningsbegreb.
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Pé grundlag af ovenstdende er det Speargers opfattelse, at Skattestyrelsen ikke kan begrunde en afvisning
af dette synspunkt med, at SKM2012. 299. SR ikke konkret omhandlede det momsretlige investeringsfor-
eningsbegreb.

Det folger videre af Skattestyrelsens indstilling, at:

"(...) Skatterddet 1 disse sager ligeledes begrundede konklusionerne med en realitetsbetragtning - dette
dog ikke 1 relation til en afsmittende effekt, men derimod med henvisning til et princip om transparens."

(...) Videre er det Skattestyrelsens vurdering, at ingen af disse sager kan tages til udtryk for, at der skulle
besta et generelt princip i momsretten, som skulle medfere, at Sperger skal anses for en investeringsfor-
ening, fordi Y er en investeringsforening."

Det er Sporgers opfattelse, at SKM2012. 299. SR etablerer, at det er Skatteradets praksis, at koncernfor-
bundne enheders status skal inddrages ved kvalifikationen af en given person i relation til momsretlige
begreber. Saledes skal Y’s status som momsretlig investeringsforening inddrages ved helhedsvurderingen
af, om Sperger kan karakteriseres som en momsretlig investeringsforening. Dette ses ligeledes at veare
praksis 1 eksempelvis SKM2019. 289. SR og SKM2021. 274. LSR, hvor Skattestyrelsen henviser til
SKM2012. 299. SR, samt 1 afgerelserne SKM2022. 175. SR og SKM2022. 290. SR, hvor Skattestyrelsen
udtrykkeligt indtager det synspunkt, at andre koncernselskaber kan have betydning ved vurderingen af de
momsretlige kriterier for, at en investeringsenhed udger en momsretlig investerings-foreningsbegreb.

Det er Spergers opfattelse, at henvisning til et princip om transparens som et princip, der er forskelligt
fra et princip om afsmittende effekt, savner mening i dette konkrete tilfeelde, da det i den konkrete sag
giver samme resultat; nemlig, at Y’s momsretlige status som investeringsforening ber - ved en konkret
vurdering - medfere, at Sperger ogsa skal kvalificeres som en investeringsforening som folge af Y’s status
som investeringsforening, jf. momslovens § 13, stk. 1, nr. 11, litra f. I den forbindelse henviser vi til
realiteten i naerverende sag, som er etableret ved Spergers anmodning om bindende svar af 8. november
2022.

Om Skattestyrelsen vil betegne denne praksis som en afsmittende effekt, som et princip om transparens
eller som en realitetsbetragtning synes at vare uden betydning i denne sag. Afgerende er, at koncern-for-
bundne enheders status kan efter Skattestyrelsens egen praksis tillegges betydning ved kvalifikationen i
relation til momsretlige begreber, jf. ovenfor citeret praksis.

Som beskrevet i anmodning om bindende svar er det Spergers opfattelse, at realiteten 1 narvaerende
sags faktiske omstendigheder samt hensynet til den ekonomiske og forretningsmessige virkelighed
sammenholdt med administrativ praksis tilsiger, at Y’s momsmessige status som investeringsforening
har indflydelse pd vurderingen af Spergers kvalifikation som momsretlig investeringsforening, siledes at
Sperger ligeledes anses for at udgere en investeringsforening i momslovens forstand.

I dette tilfeelde er der sdledes tale om, at Y udever en del af sin aktivitet som investeringsforening via
Sperger. Spergers investeringer kunne dermed have varet placeret 1 Y og ville have varet placeret der,
hvis Sperger ikke havde eksisteret. Y’s investeringsaktiviteter materialiserer sig dermed blandt andet
gennem Sporger.

Derfor er det Spergers opfattelse, at Y’s momsmassige status som investeringsforening i denne konkrete
sag skal inddrages ved vurderingen af Spergers kvalifikation som momsretlig investeringsforening og
at denne bevirker, at Sperger ligeledes mé anses for at udgere en investeringsforening i momslovens
forstand.

Til sidst bemaerker Skattestyrelsen, at:
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"En sddan fortolkning ses der heller ikke at vaere beleg for i hverken momssystemdirektivet eller 1
momsloven."

Hertil skal anferes, at der hverken i momsloven eller momssystemdirektivet er grundlag for at tilleeg-
ge andre enheders, herunder koncernforbundne sesterselskabers, momsretlige status som afgiftspligtige
personer betydning ved vurderingen af, hvorvidt et selskab momsretligt skal kvalificeres som en afgifts-
pligtig person. Det virker derfor selektivt, at netop dette synspunkt om manglende beleeg i momssystem-
direktivet og momsloven inddrages af Skattestyrelsen ved vurdering af Spergers status som investerings-
forening, nar Skattestyrelsen i relation til det momsretlige begreb afgiftspligtig person ikke har fundet det
afgerende, at et sadant beleg er manglende.

Ikke desto mindre fremgér det af SKM2012. 299. SR, at:

"Det er Skatteministeriets opfattelse, at der ved vurdering af sagens faktiske omstendigheder ikke kan ses
bort fra det forhold, at koncernens selskaber virker i forbindelse med opferelse af bygninger/gennemforel-
se af byggeprojekter og andet inden for bygge og anlag, samt ifolge sosterselskabet J A/S’s hjemmeside,
ogsa salg af udstillingshuse."

Saledes fremgar det af Skatterddets praksis, at hvorvidt der kan findes beleeg i momssystemdirektivet
eller momsloven, ikke er afgerende for, hvorvidt koncernforbundne enheders status skal inddrages ved
kvalifikationer i relation til momsretlige begreber ved en konkret vurdering.

Dermed er det Spergers opfattelse, at Skattestyrelsen ikke kan begrunde en afvisning af det synspunkt,
at Y’s momsmassige status som investeringsforening har indflydelse pa vurderingen af Spergers kvalifi-
kation som momsretlig investeringsforening med, at dette ikke fremgar direkte af momssystemdirektivet
eller momsloven.

Skattestyrelsens indstilling og begrundelse

Spergsmal 1

Det onskes bekraftet, at Sparger ikke skal afregne moms (reverse charge), nar Sperger indkeber forvalt-
ningsydelser af en leverander etableret 1 en anden medlemsstat, idet Sperger udger en investeringsfor-
ening, jf. momslovens § 13, stk. 1, nr. 11, litra f).

Begrundelse

Sperger er et selskab, som har til formél, at genere afkast ved at foretage investeringer 1 infrastruktur-akti-
Ver.

Til brug for denne aktivitet patenker Sperger at indkebe rddgivningsydelser hos investeringsforvaltere,
som er hjemmeherende i andre EU-lande end Danmark.

Sperger onsker i1 den forbindelse bekreftet, at radgivningsydelserne er momsfritagne efter momslovens
§ 13, stk. 1, nr. 11, litra f. Dette under den forudsetning, at Sperger er betalingspligtig af momsen af
ydelserne, jf. reglen om omvendt betalingspligt, jf. momslovens § 46, stk. 1, 3. pkt.

Sperger har oplyst, at det ved besvarelsen kan laegges til grund, at Sperger er en afgiftspligtig person, jf.
momslovens § 3, ligesom radgivningsydelserne ma anses for at have leveringssted i Danmark, jf. moms-
lovens § 16, stk. 1. Begge disse betingelser skal vere opfyldt, ferend reglerne om omvendt betalingspligt
i momslovens § 46, stk. 1, 3. pkt., kan finde anvendelse.
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Skattestyrelsen skal 1 relation til Spergers status af afgiftspligtig person bemarke, at erhvervelse, besid-
delse og athandelse af selskabsandele ikke 1 sig selv anses for at udgere ekonomisk virksomhed 1
momslovens forstand, og selskaber hvis eneste aktivitet er at besidde kapitalandele 1 datterselskaber er
derfor 1 udgangspunktet ikke afgiftspligtige personer, jf. EU-Domstolens dom 1 sagen C-60/90, Polysar.

Dette geelder ligeledes i den situation, hvor eksempelvis en fond forvalter den formue, den er i besiddelse
af, ved gennem erhvervelse og afth@ndelse af vaerdipapirer at maksimere sit kapitaludbytte og -afkast, jf.
EU-Domstolens dom i sagen C-155/94, Wellcome Trust.

Skattestyrelsen bemarker pd denne baggrund, at Sperger under de nedlagte forudsatninger i1 udgangs-
punktet er betalingspligtig af momsen af radgivningsydelserne, jf. momslovens § 46, stk. 1, 3. pkt. Der er
dog ikke ved dette bindende svar taget stilling hertil.

I henhold til momslovens § 13, stk. 1, nr. 11, litra f, momsfritages forvaltning af investeringsforenin-
ger. Bestemmelsen implementerer Momssystemdirektivets artikel 135, stk. 1, litra g) i dansk ret. Opfylder
rddgivningsydelserne betingelserne herfor, skal der ikke betales moms af ydelserne, idet de anses for
momsfritagne.

Det bemarkes, at momssystemdirektivet ikke indeholder nogen definition af begrebet "forvaltning af
investeringsforeninger", og momsfritagelsen skal derfor fortolkes ud fra den sammenhang, 1 hvilken den
optreder, og direktivets formal og opbygning, idet det baerende hensyn bag momsfritagelsen serligt skal
tages 1 betragtning, jf. premis 58-59 1 EU-Domstolens dom 1 sagen C-169/04, Abbey National.

Formalet med momsfritagelsen af transaktioner, der er knyttet til forvaltningen af investeringsforeninger,
er at gore det lettere for sméinvestorer at investere i1 investeringsforeninger, og bestemmelsen skal derfor
sikre, at momsordningen er skattemassigt neutral i forhold til valget mellem direkte investeringer og
investeringer gennem investeringsinstitutter jf. premis 62 i EU-Domstolens dom i sagen C-169/04,
Abbey National.

Momsfritagelsen af forvaltning af investeringsforeninger er en undtagelse fra det almindelige princip om,
at moms opkraves af enhver tjenesteydelse, der udferes mod vederlag af en afgiftspligtig person, og
momsfritagelsen skal derfor fortolkes strengt, jf. preemis 60 i EU-Domstolens dom i sagen C-169/04,
Abbey National.

Forvaltningsydelserne

Sperger har oplyst, at det ved besvarelsen kan leegges til grund, at de leverede ydelser udger forvaltnings-
ydelser.

Skattestyrelsen skal hertil bemarke, at en momsfritagelse af den pataenkte disposition ifelge momsfrita-
gelsens ordlyd forudsatter, at der bade leveres ydelser i form af forvaltning, samt at disse ydelser vedrerer
investeringsforeninger.

I relation til forvaltningsydelser har EU-Domstolen 1 premis 23 1 sagen C-275/11, GfBk, anfert, at for at
fastlegge, om ydelser vedrerende rddgivning om investeringer, som leveres til en investeringsforening,
kan momsfritages, s skal det undersoges, hvorvidt ydelserne har en tet sammenhe@ng med den virksom-
hed, der er kendetegnende for en investeringsforening.

I denne henseende bemarker EU-Domstolen i preemis 24, at denne betingelse opfyldes, ndr der til
en investeringsforening leveres ydelser, som bestar 1 at anbefale keb og salg af formueaktiver. Videre
anferer EU-Domstolen 1 premis 27, at begrebet "forvaltning" bl.a. omfatter ydelser, som indeberer
udvaelgelse og afsetning af den forvaltede formue. Dette uddybes af EU-Domstolen i premis 77 i
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EU-Domstolens dom i sagen C-595/13, Fiscale Eenheid, hvoraf det fremgar, at en investeringsforenings
specifikke aktivitet bestar af kollektiv investering af den tilvejebragte kapital. Samme princip fastslas
af Skatteradet i SKM2015. 405. SR, hvori det anferes, at de specifikke transaktioner for institutter for
kollektiv investering bestar 1, pd vegne af medlemmerne, at oprette og administrere portefoljer sammensat
af veerdipapirer.

Henset til, at Sperger onsker lagt til grund, at der er tale om forvaltningsydelser i momsfritagelsens
forstand, er der ved dette bindende svar ikke taget stilling til, hvorvidt de leverede ydelser kan anses for
forvaltning af Spergers formue.

Investeringsforening

En momsfritagelse af rddgivningsydelserne, som leveres til Sperger, forudsatter, at Sperger kan anses for
en investeringsforening i momsfritagelsens forstand.

I henhold til EU-Domstolens praksis, jf. bl.a. premis 36-37 i C-595/13, Fiscale Eenheid X, er de

investeringsfonde, som momsretligt kan kvalificeres som investeringsforeninger, henholdsvis. :

1. Fonde, der udger institutter for kollektiv investering 1 vardipapirer som omhandlet i direktivet om
investeringsinstitutter (UCITS-direktivet)

2. Fonde, der - uden at udgere institutter for kollektiv investering som omhandlet 1 UCITS-direktivet
- fremviser lignende kendetegn som disse og dermed foretager de samme transaktioner, eller i det
mindste er sammenlignelige 1 en sadan grad, at de konkurrerer med dem (non-UCITS investeringsin-
stitutter).

Det er Skattestyrelsens vurdering, at det af EU-Domstolens praksis kan udledes, at en investeringsfond er

sammenlignelig med UCITS-investeringsforeningerne i en sddan grad, at investeringsfonden konkurrerer

med disse, hvis de folgende fem kriterier alle er opfyldt:

— Investeringsinstituttet har til formal at foretage kollektiv investering

— Investeringsinstituttet investerer ud fra princippet om risikospredning

— Investorerne baerer investeringsrisikoen og investeringsafkastet afh@nger af investeringerne.

— Investeringsinstituttet er undergivet et serligt statsligt tilsyn

— Investeringsinstituttet er undergivet de samme konkurrencebetingelser og appellerer til den samme
kreds af investorer, som UCITS-investeringsinstitutterne.

Det er en forudsatning, at alle betingelserne opfyldes samtidig.

Sperger har oplyst, at Sperger ikke er omfattet af UCITS-direktivet, og en momsfritagelse af Sporgers
ydelser forudsatter derfor, at Sperger er sammenlignelig med UCITS-investeringsinstitutterne i en sddan
grad, at selskabet er i konkurrence med disse.

Opfyldelse af betingelserne ved afsmittende effekt

Sperger har anfort, at der i henhold til momsretten mé besta en afsmittende effekt i forhold til investe-
ringsforeningsbegrebet generelt saledes, at da Y, som ejer hovedparten af Sperger, er en investeringsfor-
ening i momslovens forstand, sa ma Sperger ligeledes vare en investeringsforening.

Sperger har herved henvist til Skatteradets afgerelse 1 SKM2012. 299. SR, hvor Skatterddet fandt, at en
koncerns selskabers aktiviteter samlet set matte betyde, at det Sperger méitte anses for at agere som en
afgiftspligtig person.

Skattestyrelsen skal hertil bemaerke, at Skatterddet i SKM2012. 299. SR med henvisning til en realitets-
betragtning ansd et datterselskab, som alene solgte ét grundstykke, for at vaere en afgiftspligtig person,
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idet den samlede koncern utvivlsomt drev ekonomisk virksomhed 1 momslovens forstand med salg af
byggeprojekter. Koncernen kunne séledes ikke udskille et aktiv i et selvstendigt selskab med henblik pa
at undgd momspligt.

Videre har Sperger henvist til SKM2022. 175. SR og SKM2022. 290. SR, hvor Skatterddet i relation
til betingelsen om, at en investeringsforening skal investere pa vegne af en flerhed af investorer, kom
frem til, at koncernforbundne selskaber ikke kunne anses for forskellige investorer, men derimod som én
investor.

Skattestyrelsen skal hertil bemaerke, at Skatteradet 1 disse sager ligeledes begrundede konklusionerne med
en realitetsbetragtning - dette dog ikke i relation til en afsmittende effekt, men derimod med henvisning
til et princip om transparens. Koncernen kunne saledes ikke omga betingelsen om en flerhed af investorer
ved blot at indskyde flere mellemliggende selskaber.

Felles for sagerne var, at der med henvisning til realitetsbetragtninger blev set bort fra formaliteter i
transaktionerne, og i stedet lagt vaegt pa realiteterne ved den momsretlige kvalifikation af transaktionerne.

Det er pa den baggrund Skattestyrelsens opfattelse, at disse sager ikke er sammenlignelige med Spergers
situation, hvor Sperger skal opfylde betingelserne for at blive anset for en investeringsforening 1 momsfri-
tagelsens forstand. Sperger bliver séledes ikke en investeringsforening ud fra en realitetsbetragtning om,
at Y er en investeringsforening.

Videre er det Skattestyrelsens vurdering, at ingen af disse sager kan tages til udtryk for, at der skulle besta
et generelt princip i momsretten, som skulle medfere, at Sperger skal anses for en investeringsforening,
fordi Y er en investeringsforening. En sddan fortolkning ses der heller ikke at vaere beleg for i hverken
momssystemdirektivet eller i momsloven.

Betingelsen om kollektiv investering

Betingelsen om, at der er tale om en kollektiv investeringsordning, fordrer efter Skattestyrelsens opfattel-
se en pulje af midler, som hidrerer fra to eller flere investorer.

Betingelsen kan bl.a. udledes af formélet med fritagelsen af de transaktioner, der er knyttet til forvaltnin-
gen af investeringsforeninger, som er at gore det lettere for investorer at investere 1 vardipapirer gennem
investeringsinstitutter ved at fjerne momsudgifterne og ved séledes at sikre det faelles momssystems neu-
tralitet 1 forhold til valget mellem direkte investeringer i vaerdipapirer og de investeringer, der foretages
gennem institutter for kollektiv investering.

Momsfritagelsen begraenser sig derfor til investeringsinstitutter, hvori flere deltagerne har indskudt midler
med det formal, at disse investeres i forskellige formueaktiver med henblik pa at opné et afkast.

Det er ikke et krav, at det pdgeeldende investeringsinstitut 1 lighed med UCITS-institutterne skal have som
eneste formal at foretage kollektiv investering, jf. preemis 57 i EU-Domstolens dom i sagen C-464/12,
ATP PensionService A/S, hvori det ikke tillegges betydning, at der ligeledes tilbydes et forsikringsele-
ment.

Det er dog Skattestyrelsens opfattelse, at investeringsinstituttet skal have det som sit primere formal at
foretage kollektiv investering i vardipapirer, likvide finansielle aktiver eller i andre investeringsaktiver,
fx fast ejendom, for at investeringsinstituttet momsmaessigt kan blive kvalificeret som en investeringsfor-
ening.

Det er Skattestyrelsens opfattelse, at Sperger har som sit primare forméal at foretage kollektive investerin-
ger, idet Sperger alene har aktiviteter 1 form af at investere kapital pd vegne af pensionskasserne mv.
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Betingelsen om spredning af investeringsrisikoen

Det er en betingelse, at investeringsinstituttet i lighed med UCITS-investeringsforeningerne investerer ud
fra et princip om risikospredning, dvs. i en mere spredt portefolje, for derved at mindske investeringsrisi-
koen.

Som anfert 1 premis 51 1 EU-Domstolens dom 1 sagen C-464/12, ATP PensionService A/S, er det
et afgarende kriterium for, hvorvidt der er tale om en investeringsforening 1 momssystemdirektivets
forstand, at flere kunders aktiver sammenlaegges, hvilket gor det muligt at sprede disse kunders risiko pé
en rekke vardipapirer.

For UCITS-investeringsinstitutter fordrer princippet om risikospredning, at der investeres i en bredere
portefolje af investeringsaktiver. I henhold til UCITS-direktivet mé investeringsinstitutterne som ud-
gangspunkt maksimalt investere 5 pct. af de indskudte midler i vaerdipapirer eller pengemarkedsinstru-
menter, der er udstedt af samme emittent, eller indskyde maksimalt 20 pct. af midlerne i den samme
enhed, jf. UCITS-direktivets artikel 52, stk. 1.

For UCITS investeringsinstitutter fordrer princippet om risikospredning siledes, at der investeres i en
bredere portefolje af aktiver, fx aktier 1 flere selskaber eller 1 forskellige typer af vaerdipapirer. Et UCITS-
investeringsinstitut investerer siledes ikke ud fra princippet om risikospredning, hvis de indskudte midler
anvendes til keb af fx aktier 1 ét enkelt selskab og dette uanset storrelsen pd det selskab, som der
investeres 1.

Betingelsen om, at der skal investeres ud fra princippet om risikospredning, skal i1 forhold til investering
i fast ejendom og andre aktiver end vardipapirer efter Skattestyrelsens vurdering fortolkes efter de
principper, som er afgerende for, om investeringsinstitutter omfattet af UCITS-direktivet anses for at
investere ud fra princippet om risikospredning.

Det vil dog altid vil vaere en konkret vurdering om et non-UCITS investeringsinstitut investerer ud fra
princippet om risikospredning, idet det ikke er et krav, at non-UCITS investeringsinstitutter investerer
ud fra precis den samme procentuelle fordeling som UCITS-investeringsinstitutterne. Dette uanset om
non-UCITS investeringsinstituttet investerer 1 vaerdipapirer eller andre aktiver.

Fra praksis kan i denne forbindelse fremhaeves EU-Domstolens dom i sagen C-595/13, Fiscale Eenheid,
hvor EU-Domstolen anerkendte, at betingelsen om risikospredning var opfyldt, idet investeringsforenin-
gen havde investeret sin formue i forskellige kategorier af fast ejendom, bade beboelses- og erhvervsejen-
domme, og ogsa i forskellige geografiske omrader.

Det er efter Skattestyrelsens vurdering derfor afgerende, hvorvidt vaerdien af non-UCITS investeringsin-
stituttet investeringer efter en konkret vurdering kan siges at vaere athaengig af flere forskellige markeds-
faktorer, saledes at vardien af investeringen ikke er direkte athengig af udsving baseret pa enkelte
faktorer.

P& samme mdde som for UCITS-investeringsinstitutter er det derfor Skattestyrelsens opfattelse at betin-
gelsen om risikospredning som udgangspunkt ikke opfyldes, sdfremt der alene investeres i ét selskab.

Nér Sperger derfor alene har investeret sin formue 1 A samt foretager udlan til dets helejede datterselskab,
B, sd kan Sperger som udgangspunkt ikke anses for at have investeret efter princippet om risikospred-
ning.
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I Sporgers tilfelde er der imidlertid valgt en investeringsstruktur, hvor der med henblik pa at foretage
den endelige investering i samarbejde med andre investorer er oprettet tomme mellemholdingselskaber,
og hvor den endelige investering er placeret i et underliggende datterselskab.

Idet der efter det oplyste anvendes tomme mellemholdingselskaber, som ikke har andre aktiviteter end
at besidde kapitalandele i datterselskaber, er det Skattestyrelsens vurdering, at verdien af Spergers
kapitalandele nedvendigvis md vare direkte athangig af verdien af den endelige investering foretaget i
C. Verdien af Spergers investering i A ma derfor efter en konkret vurdering anses for at vare direkte
athangig af aktiviteterne i C. I udgangspunktet vil betingelsen om risikospredning derfor kunne opfyldes,
safremt investeringerne foretaget af C kan anses for at have spredt risikoen pad samme made, som det var
tilfeeldet i EU-Domstolens dom i sagen C-595/13, Fiscale Eenheid, hvor der var investeret i forskellige
beboelses- og erhvervsejendomme, som tillige var placeret i forskellige geografiske omrader.

Samme princip er endvidere blevet lagt til grund af Skatteradet i SKM2014. 329. SR, hvori Skatteradet
anerkendte, at betingelsen om risikospredning var opfyldt, uanset investeringsforeningen havde placeret
hele sin formue 1 én fond, som investerede i en raekke forskellige aktiver.

Tilsvarende ma princippet om risikospredning efter en konkret vurdering kunne vere opfyldt, safremt
Sperger havde investeret midlerne 1 eksempelvis en bersnoteret investeringsforening, som investerede 1
aktier 1 selskaber fra hele verden, idet verdien af investeringen vil vaere direkte athengig af vaerdien af
investeringsforeningens underliggende investeringer.

Tilsvarende er kravet om risikospredning efter Skattestyrelsens opfattelse opfyldt, nar et UCITS-feederin-
stitut investerer 1 et UCITS-masterinstitut, hvor masterinstituttet overholder reglerne om risikospredning,
jf. Den juridiske vejledning, afsnit D. A. 5.11.9.2.

C har efter det oplyste investeret sin formue 1 xx togsat, som mod vederlag stilles til rddighed for et
personbefordringsselskab, som opererer pa forskellige straekninger af en togstreekning.

Det er Skattestyrelses vurdering, at en investering i togsat, som alle anvendes til udlejning til brug for
personbefordring, ikke kan anses for at opfylde betingelsen om, at der skal investeres ud fra et princip om
risikospredning. Spergers drift af aktiverne - dvs. udlejningen heraf - ses umiddelbart at vare athaengig af
samme markedsfaktorer, og vaerdien af investeringen er derfor athaengig af udsving baseret pa ganske fa
markedsfaktorer.

Risikoen i Spergers investeringer ses derfor heller ikke at kunne sammenlignes med sagen C-595/13,
Fiscale Eenheid, hvor der var investeret i forskellige beboelses- og erhvervsejendomme, som tillige var
placeret i forskellige geografiske omrader.

At personbefordringsselskabet velger at anvende togvognene pa forskellige straekninger, i forskellige
kombinationer og med forskellige drivmidler ses ikke at have betydning for vurderingen af Spergers
risiko 1 forbindelse med A’s investering i togsattene.

Det er pa denne baggrund Skattestyrelsens konklusion, at Sperger ved at investere sin formue i A ikke
opfylder betingelsen om at investere ud fra princippet om risikospredning, og Sperger kan derfor i
momslovens § 13, stk. 1, nr. 11, litra f’s forstand anses for sammenlignelig med UCITS-investeringsfor-
eningerne 1 en sddan grad, at Sperger konkurrerer med disse.

Réadgivningsydelserne leveret til Sparger er derfor momspligtige.
Indstilling

Skattestyrelsen indstiller, at spergsmdl 1 besvares med "Nej".
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Skatteradets afgorelse og begrundelse

Skatteradet tiltreeder Skattestyrelsens indstilling og begrundelse.

Lovgrundlag, forarbejder og praksis

Spergsmal 1

Lovgrundlag

Momsfritagelsen i momslovens § 13, stk. 1, nr. 11, litra f, har felgende ordlyd:
"Falgende varer og ydelser er fritaget for afgift:

(...

f) Forvaltning af investeringsforeninger."

Bestemmelsen implementerer Momssystemdirektivets artikel 135, stk. 1, litra g) i dansk ret:
"1. Medlemsstaterne fritager folgende transaktioner:

(...

g) forvaltning af investeringsforeninger, sdledes som disse er fastsat af medlemsstaterne"

Praksis

C-169/04, Abbey National.

EF-domstolen udtalte, at de administrative og regnskabsmassige tjenesteydelser, som leveres af en tredje-
partsadministrator, er omfattet af begrebet »forvaltning af investeringsforeninger«, hvis de, set under ét,
udger en sarskilt helhed og er specifikke og vesentlige for forvaltningen af investeringsforeninger.

C-363/05, JP Morgan

EU-domstolen fastslar, at momsfritagelsen af investeringsforeninger giver medlemsstaterne et skon til at
definere, hvilke foreninger der pd deres omradde omfattes af begrebet »investeringsforeninger«.

C-275/11, GfBk

Ydelser vedrerende rddgivning om investering i verdipapirer, som af tredjemand leveres til et kapita-
linvesteringsselskab, der administrerer en investeringsforening, er omfattet af begrebet "forvaltning af
investeringsforeninger" i fritagelsesbestemmelsen, ogsd selv om tredjemanden ikke har handlet i henhold
til delegation som omhandlet i artikel 5g i Radets direktiv 85/611 som @ndret ved direktiv 2011/107.

C-424/11. Wheels

6. momsdirektivs artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6), og artikel 135, stk. 1, litra g), i Momssystemdirekti-
vet skal fortolkes séledes, at en investeringsfond, hvori en pensionsordnings aktiver er samlet, ikke er
omfattet af det i bestemmelserne omhandlede begreb "investeringsforening”, nar medlemmerne af ordnin-
gen ikke barer den risiko, der er knyttet til forvaltningen af fonden, og nar de bidrag, arbejdsgiveren
indbetaler til pensionsordningen, for ham udger et middel til at opfylde sine retlige forpligtelser i forhold
til sine ansatte.

C-464/12. ATP PensionService A/S
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6. momsdirektivs artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6), skal fortolkes séledes, at de omhandlede pensionskas-
ser kan vere omfattet af denne bestemmelse, nér de finansieres af de personer, der skal have pensionerne
udbetalt, ndr opsparingen investeres ud fra princippet om risikospredning, og nar investeringsrisikoen
bares af pensionskunderne. Det har 1 denne henseende ingen betydning, at bidragene indbetales af
arbejdsgiveren, at storrelsen af indbetalingerne beror pa kollektive aftaler mellem arbejdsmarkedets
organisationer, at maden, hvorpa pensionsopsparingen udbetales, kan variere, at bidragene er fradragsbe-
rettigede 1 henhold til reglerne om indkomstskat, eller at det er muligt at supplere pensionen med et
sekundert forsikringselement.

C-595/13, Fiscale Eenheid

EU-Domstolens fastslog, at 6. momsdirektivs artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6, svarende til artikel 135,
stk. 1, litra g 1 Momssystemdirektivet skal fortolkes séledes, at investeringsselskaber som de i hovedsagen
omhandlede selskaber, hvori der er indskudt kapital af flere investorer, som berer den risiko, der er
forbundet med forvaltningen af aktiverne indskudt 1 disse selskaber med henblik péa keb, besiddelse,
administration og salg af fast ejendom for at opna et afkast, der udloddes til samtlige andelshavere 1 form
af dividendeudbetaling, idet de sidstnevnte ogsa drager fordel af andelens vardistigning, kan anses for
"investeringsforeninger".

For at der er tale om en investeringsforening omfattet af bestemmelsen er det dog en foruds@tning, at det
pageldende investeringsselskab er underlagt et saerligt statsligt tilsyn.

SKM2021. 274. LSR

Sagen angik, om et selskabs salg af tre byggegrunde var momspligtigt. Landsskatteretten fandt pa det
foreliggende grundlag, at selskabets salg af grundene ikke var omfattet af momslovens § 13, stk. 2, og at
salget af grundene dermed var momspligtigt, jf. momslovens § 13, stk. 1, nr. 9, litra b), jf. momslovens
§ 4, stk. 1. Landsskatteretten hensd herved til, at grundene ikke havde varet anvendt af selskabet i
forbindelse med momsfritaget virksomhed som forudsat i momslovens § 13, stk. 2, idet grundene ikke i
sig selv havde vearet anvendt til momsfritaget udlejning. Der var sdledes tale om salg af grunde og ikke
om salg af en fast ejendom med tilherende bygning, som tidligere havde varet omfattet af momsfritaget
udlejning.

SKM2012. 299. SR

Skatteradet bekraefter, at salg af et grundstykke er omfattet af momspligt, fordi det spergende selskab
anses for at handle i egenskab af afgiftspligtig person, nér det selger den pageldende grund.

Ved vurdering af sagens faktiske omstaendigheder kan der ikke ses bort fra det forhold, at selskabet er
koncernforbundet med andre selskaber, der 1 artier har opfert byggeri mv. for savel egen som fremmed
regning, og at koncernen derfor utvivlsomt udever ekonomisk virksomhed med keb og salg af fast
ejendom.

Selvom det spergende selskab kun foranlediger et enkelt salg af et grundstykke, ma realiteten 1 den
virksomhed der udeves i de koncernforbundne sgsterselskaber, have en indflydelse pa den samlede
konkrete vurdering.

SKM2015. 405. SR

Skatterddet bekrefter, at de udenlandske fonde momsmassigt kan anses som investeringsforeninger. Der-
imod kan Skatterddet ikke bekrafte, at de leverede ydelser i form af "Acquisition", "Asset management"
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og "Sales", set som én samlet ydelse, kan anses som momsfritaget investeringsforeningsforvaltning. Lige-
som Skatterddet heller ikke kan bekreafte, at leveringsstedet for ydelserne ikke er i Danmark.

SKM2019. 289. SR

Skatterddet kan ikke bekrafte, at sporger ikke driver gkonomisk virksomhed efter momslovens § 3, stk.
1, og derfor kan opdele selskabets grundstykke i tre og indskyde disse enkelte grundstykker 1 nystiftede
datterselskaber uden moms.

Skatteradet kan ikke bekraefte, at modvardien (momsgrundlaget) ved et apportindskud af de pageldende
grundstykker 1 nystiftede datterselskaber er "fremstillingsprisen" (kebsprisen), jf. momslovens § 27.

Skatterddet finder, at momsgrundlaget skal udgeres af den subjektive vardi for Sperger. Momsgrundlaget
ved Spergers apportindskydelse af grundstykker 1 nyetablerede datterselskaber mod at erhverve anparter-
ne 1 samme datterselskaber, svarer til den verdi, hvormed grundstykkerne er anfort i Spergers arsrapport,
fordi dette mé vaere Spergers subjektive vardi - det Sparger er villig til at betale 1 bytte for anparterne.

Skatterddet bekrefter, at modvardien (momsgrundlaget) for de enkelte grundstykker kan opgeres pa
baggrund af, hvor mange kvadratmeter grund, der apportindskydes i de enkelte datterselskaber (P/S’er).

SKM2022. 175. SR

Skatteradet fandt, at koncernforbundne selskaber momsretligt skal anses for én og ikke flere investorer,
ndr det skal vurderes om et investeringsinstitut udever kollektiv investering. Skatteradet hensd herved til
kvalifikationen af koncernforbundne selskaber i anden lovgivning om kollektiv investering,

Som konsekvens heraf udever et investeringsinstitut ikke kollektiv investering og opfylder derfor ikke
betingelserne for at blive kvalificeret som en investeringsforening, nar investeringsinstituttet udelukkende
investerer pa vegne af et eller flere koncernforbundne selskaber.

I den konkrete sag kunne Skatterddet derfor ikke bekrefte, at de forvaltningsydelser, som forvaltningssel-
skabet leverede til en afdeling i et investeringsinstitut, var fritaget for moms.

SKM2022. 290. SR

Skatteradet fandt, at koncernforbundne selskaber momsretligt skal anses for én og ikke flere investorer,
ndr det skal vurderes om et investeringsinstitut udever kollektiv investering. Skatteradet hensd herved til
kvalifikationen af koncernforbudne selskaber i anden lovgivning om kollektiv investering.

Som konsekvens heraf udever et investeringsinstitut ikke kollektiv investering og opfylder derfor ikke
betingelserne for at blive kvalificeret som en investeringsforening, nar investeringsinstituttet udelukkende
investerer pa vegne af et eller flere koncernforbundne selskaber.

Skatteradet kunne derfor ikke bekreefte, at der ikke skal afregnes moms af forvaltningsydelser til brug for
afdelinger af en investeringsforening, som alene investerer pa vegne af et eller flere koncernforbundne
selskaber.

Derimod kunne Skatteraddet bekrafte, at Sporger ikke skal afregne moms af forvaltningsydelser til brug
for afdelinger af en investeringsforening med to eller flere uathangige investorer.
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