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Lempelse af udbytte-
beskatningen

— en rose med virkelig
spidse torne

1. Indledning

Endelig er det lykkedes at skabe flertal i det politiske landskab i Danmark med
henblik pa at skabe hgjere grad af neutralitet mellem den skattemeessige behand-
ling afudbytter og avancer for selskabsaktionzerer. Siden 2009 har dette veeret en
alvorlig asymmetriidansk skatteret, idet aktieavancer herefter generelt var skat-
tefri (med vaesentlige undtagelser for aktier i barsnoterede selskaber og visse an-
dre situationer) for portefgljeaktionzerer (under 10 % ejerskab), mens udbytter
generelt var skattepligtige for portefoljeaktionaerer. Flere regeringer og endnu
flere skatteministre har lagt ore til beklagelser fra erhvervslivet, herunder ikke
mindst fra iveerkseettere og brancheorganisationer for risikovillig kapital. [ pro-
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Lempelse af udbyttebeskatningen

Retsgrundlaget

cessen blev beskatningen af udbytter til porte-  mende indflydelse, for at udenlandske selskaber uden for EU vil kunne modtage ol i 2.3 Indgéende og nationale udbytter cebeskatningslovens § 4 C, nar modta- “Det ville imidlertid umiddelbart veere
foljeaktiongerer italesat som ”ivaerkseaetterskat- skattefrie udbytter fra skattefri portefoljeaktier. Dette vil bl.a. omfatte tilfeelde, ‘ f \ Retsgrundlaget geren er retmeaessig ejer af udbytteud- muligt at udeve den fzelles bestem-
ten”. Med en eendringi2014 blevder gnavetlidt  hvor en reekke investorer udever faelles bestemmende indflydelse via en aftale el- For savidt angar indgaende og nationale udbyt- lodningen. mende indflydelse ved at oprette et
af udbyttebeskatningen, idet man alene skulle ler via en skattemaessigt transparent enhed. ¥ ter erbilledet noget mere speget og den egentli- dansk holdingselskab, som oprettes

indregne 70 % af udbyttet i den skattepligtige ge anledning til dette indlaeg. Betingelse om retmaessigt ejerskab med henblik pa at udeve den felles

indkomst, som saledes herefter udgjorde 15,4
%. Med en politisk aftale om rammevilkar for
iveerksaetteri i Danmark star denne sidste rest af
“iveerksaetteskatten” til at forsvinde. Forelgbigt
er udsendt et udkast til lovforslag vedregrende
Udmentning af dele af Aftale om Iveerkseetter-
pakken.

Mine kommentarer i det folgende tager ud-
gangspunkt i dette udkast og skal alene papege
en vaesentlig detalje i forslaget, som tillige er en
nyskabelse i dansk skatteret med betydeligt po-
tentiale til at underminere formalet bag ophae-
velsen af udbyttebeskatningen.

2. Udformning af skattefritagelsen

2.1 Barende hensyn

Loveendringen bergrer flere forskellige bestem-
melser i skattelovgivningen, herunder navnlig
SEL § 13 og SEL § 2. Inden jeg citerer forslaget
til det nye retsgrundlag, er det relevant at frem-
haeve nogle vigtige bagvedliggende betragtnin-
geriforhold til designet af lempelsen.

Savidt vides, har Skatteministeriet veeret me-
get bekymrede over at skulle udbrede skattefri-
heden til udenlandske portefoljeinvestorer og
har villet begreense denne adgang sa meget som
overhovedet muligt. Det er jo saledes, at EU-ret-
ten spiller ind i denne henseende, og at kapita-
lens fri bevaegelighed og dennes udstraekning til
investorer i tredjelande har voldt kvaler i desig-
net af lempelsen.

Det fremgar korrekt af bemaerkningerne til
lovudkastet, at EU-rettens regler om kapitalens
fri beveegelighed betyder, at det ikke er muligt
kun at fritage de danske selskabsinvestorer fra
en beskatning af udbytter fra skattefri portefal-
jeaktier. Pa denne baggrund er den i forslaget
valgte lgsning, at der for udenlandske investorer
indfores en betingelse om ikke at have bestem-
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2.2 Udgaende udbytter
For sa vidt angar udgaende udbytter formuleres sendringen saledes i forslaget:

1§ 2, stk. 8, 4. pkt., 2endres »selskabet m.v.« til: »den retmaessige ejer af
udbyttet«, og efter »skattesager« indseettes: », dog udger satsen 0 pct.,
hvis udbyttet modtages af skattefri portefoljeaktier, jf. aktieavancebe-
skatningslovens § 4 C, idet § 13, stk. 1, nr. 3, 2. og 3. pkt., finder tilsvarende
anvendelse«.

Det foreslasi§1,atiSEL § 2, stk. 8, indsattes efter 7. pkt. som nyt punktum:

Er den retmaessige ejer af udbyttet hjemmehgrende i et land uden for EU,
er det tillige en betingelse, at denne ikke har bestemmende indflydelse i
det udbyttegivende selskab, jf. ligningslovens § 2.

Det anfores korrekt i bemeerkningerne som en gengivelse af EU-Domstolens
praksis, at det er etableringsfriheden i EU-retten, der finder anvendelse, hvor in-
vesteringen giver mulighed for at udeve en klar indflydelse pa beslutningerne i et
selskab og treeffe afgarelse om dets drift. Kapitalens fri beveegelighed finder an-
vendelse, nér kapitalandelene er erhvervet med det ene formal at investere uden
at ville opna indflydelse pa virksomhedens drift og kontrollen med den.

Det er derved klart at man ikke gnsker at udvide skattefriheden "ungdvendigt”
til investorer uden for EU, hvor disse investorer efter EU-retten ikke har krav pa
ligebehandling med danske investorer. Dog er det ikke omtalt neermere, om der er
fuldt overlap mellem det interne danske kontrolbegreb i LL § 2 og det EU-retlige
kontrolbegreb, som er dynamisk udviklet af EU-Domstolen til brug for graense-
dragningen mellem kapitalens fri beveegelighed og etableringsfriheden.

Hvad angar den konkrete betingelse, er denne nok forstaelig, men ikke desto
mindre meget vanskelig at anvende og opfylde i praksis, idet det er de feerreste ka-
pital- eller venturefonde, der til brug for en dansk skattemaessig vurdering inden
udbetaling af eventuelle udbytter kan og vil leegge internt aftalegrundlag frem
som en ngdvendighed for meningsfuldt at kunne vurdere kriteriet om kontrol,
herunder navnlig kriteriet om “feelles aftale om udgvelse af bestemmende indfly-
delse”. Mit serinde med dette indleeg er ikke at ga i detaljer med denne vurdering,
som i sig selv er vanskelig.!

I det nuvaerende klima med heeftelse og muligt ansvar i tilfeelde af undladt in-
deholdelse af kildeskat ligger der en vis praktisk usikkerhed i forslaget pa dette
punkt, og jeg ville forvente, at flere ledelser og radgivere vil udvise tilbageholden-
hed med at anbefale udbytteudlodninger uden indeholdelse.
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Det foreslas, at folgende i SEL § 13, stk. 1,
indseettes efter nr. 2 som nyt nummer:

3) Udbytte, som dei § 1, stk. 1, nr. 1-2 b,
2d-2jog3a-5b, og § 2, stk. 1, litra a,
naevnte selskaber m.v.modtager af skat-
tefri portefoljeaktier, jf. aktieavancebe-
skatningslovens § 4 C, nar modtageren
er retmeaessig ejer af udbytteudlodnin-
gen. 1. pkt. omfatter ikke udbytter, i
det omfang det udbyttegivende selskab
har fradrag for udbytteudlodningen.
Bestemmelsen i 1. pkt. omfatter heller
ikke udbytter, i det omfang et datter-
selskab pa et lavere ejerniveau har haft
fradrag for udbytteudlodningen, uden
at fradraget er modsvaret af beskatning
af udbytteudlodningen til et mellem-
liggende niveau. Bestemmelsen i 1. pkt.
omfatter ikke udbytte, hvor aktierne i
det udbyttegivende selskab er omfattet
af aktieavancebeskatningslovens §§ 17
eller 19 A. Bestemmelserne i 1.-4. pkt.
finder tilsvarende anvendelse, hvor
udbyttemodtageren er en forening m.v.
omfattet af § 1, stk. 1, nr. 6, hvis midler
ikke ifolge vedteegter ellign. udeluk-
kende kan anvendes til almenvelgoren-
de eller pa anden made almennyttige
formal.

Det foreslas tilsvarende i § 1, at der i den fore-
slaede SEL § 13, stk. 1, nr. 3, 1. pkt., fremgar fal-
gende:

3) Udbytte, som de i § 1, stk. 1, nr. 1-2
b, 2 d-2jog 3 a-5 b, og § 2, stk. 1, litra
a, naevnte selskaber m.v. modtager af
skattefri portefoljeaktier, jf. aktieavan-

Heraf ses, at forslaget udover at kunne medfore
skattefrihed for udbytter af skattefri portefol-
jeaktier, tillige indeholder en &endring af krave-
ne for at modtage skattefri udbytter, herunder
ogsa fra datterselskabsaktier og koncernsel-
skabsaktier. Forslaget stiller saledes som betin-
gelse, at modtageren er “retmaessig ejer” af det
omhandlede udbytte.

Denne tilfgjelse er virkelig overraskende og
giver anledning til en reekke uklarheder. Disse
uddybes nedenfor.

Inden dette er det dog nedvendigt at forsta,
hvorfor Skatteministeriet gjensynligt har set et
behov for at indfere begrebet retmaessig ejer i
dansk skatteret.

I bemeerkningerne til lovudkastet findes en
forklaring:

“Betingelsen om retmeessig ejer skal
ses i sammenhaeng med lovforslagets
§ 1, nr. 4, hvorefter der opstilles en
betingelse om ikke at have bestem-
mende indflydelse for, at udenlandske
selskaber uden for EU vil kunne mod-
tage skattefrie udbytter pa unoterede
portefoljeaktier. Har et udenlandsk
selskab bestemmende indflydelse pa
det udbyttegivende selskab, og er det
udenlandske selskab hjemmehgrende
uden for EU, vil det saledes ikke kunne
modtage skattefrie udbytter pa en uno-
teret portefoljeaktie. Som det fremgar
af bemeerkninger til denne bestem-
melse, vil dette bl.a. omfatte tilfzelde,
hvor en reekke investorer udgver feelles
bestemmende indflydelse via en aftale
eller via en skattemaessigt transparente
enhed.”

1)

bestemmende indflydelse. Denne om-
gaelsesmulighed forhindres imidlertid

ved at indseette betingelsen om, at dan-
ske moderselskaber skal veere retmees-
sige ejere af udbytteudlodningen.”

Skatteministeriet ser tilsyneladende en om-
gaelsesmulighed vedr. udenlandske selskaber
uden for EU, som i stedet kan udeove den "feel-
les bestemmende indflydelse” ved at oprette
et dansk holdingselskab, som oprettes med
henblik pa at udeve den fzlles bestemmende
indflydelse. Det er i dette lys, at skattefrihe-
den begraenses for alle danske investorer, der
modtager udbytte fra datterselskabsaktier,
koncernselskabsaktier eller skattefri portefol-
jeaktier, herunder i rent danske situationer.

For sa vidt angar samspillet mellem denne
nye bestemmelse og de gvrige bestemmelser
vedrerende skattepligt af udbytter fremgar fol-
gende af lovbemerkningerne:

“Det bemaerkes, at der alene vil skulle
ske indeholdelse af dansk kildeskat én
gang i en udbyttegennemstremning,
selv om der matte veere flere gennem-
stremninger af det samme udbytte
fra danske selskaber. Ejes et dansk
driftsselskab f.eks. indirekte af et mo-
derselskab i et land, som ikke har en
dobbeltbeskatningsoverenskomst med

Danmark, via bade et holdingselskab i
et andet EU-land og et dansk holding-
selskab, vil der ved gennemstrgmning
til forst det danske holdingselskab og
siden holdingselskabet i det andet EU-
land alene skulle ske kildeskatteinde-
holdelse ved det forste led i gennem-
stremningen.”
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Med andre ord, hvor der udloddes udbytte
fra et dansk selskab til et andet dansk selskab
og videre herfra til udenlandske portefoljeak-
tionaerer, skal der alene indeholdes skat ved
den forste interne danske udlodning. Dette er
tillige en overraskende melding, og der synes
ikke i udkastet af veere indeholdt hjemmel til
at sikre en sadan rangorden mellem de for-
skellige udbytteregler, saledes at den farste in-
deholdelse udslukker evt. senere beskatning
ved senere udlodninger op gennem struktu-
ren. Dette burde da i det mindste fremga klart
afloven.

3. Uklarheder

Det er dog i mine gjne slet ikke en farbar vej

der her laegges op til med anvendelse af be-

grebet retmaessig ejer, som en bestanddel af
intern dansk skatteret mindst af fglgende ar-
sager:

B Retmeessig ejer er ikke et begreb som er ud-
formet eller tidligere anvendt i intern dansk
ret, men stammer fra angelsaksisk retstra-
dition og er nzeppe egnet til formalet.

B Begrebet findes primeert i skatteretlig
henseende i dobbeltbeskatningsoverens-
komsterne og enkelte EU-direktiver. Hvis
begrebet skal anvendes i en national kon-
tekst, hvilket indhold skal det da tilleegges?
Skal begrebet automatisk tillaeegges samme
indhold som i EU-retten eller i dansk rets-
praksis i kelvandet herpa eller kan begrebet
forstas i lyset af OECD’s modeloverens-
komst (statisk eller dynamisk?) eller under
inddragelse af international retspraksis?

B Anvendelsen af denne begrebsdannelse vil
give anledning til enorm usikkerhed i en
national kontekst. I denne henseende hen-
viser jeg blot til den vildtvoksende interna-
tionale praksis vedregrende forstaelsen af
begrebet. Der skulle jo ga godt 15 ar inden
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Lempelse af udbyttebeskatningen

Uklarheder

vi har faet retningslinjer fra EU-domstolen fra de 5 danske praejudicielle udbytte- og
rentesager. Enhver udlodning kraever som bekendt en konkret tanskationsbestemt vur-
dering, hvor antallet af afgivne bindende svar efter de geeldende regler vidner om den
iboende usikkerhed i begrebet.

B Det skal saledes som et mindstemal af loven fremga med sikkerhed, hvad begrebsind-
holdet er og om dette skal forstas i overensstemmelse med for tolkningen i den in-
ternationale skatteret. De forelgbigt indeholdte kommentarer, indeholder lidt vage
henvisninger til, at begrebet “retmaessig ejer” blandt andet er andet anvendt i OECD’s
modeloverenskomst artikel 10-12 og i de dobbeltbeskatningsoverenskomster, der er ud-
formet i overensstemmelse med modeloverenskomsten. Ligeledes fremgar det, at der
eksisterer en dansk retspraksis om begrebet, hvorefter »retmeessig ejer« ma forstas i
lyset af OECD-modeloverenskomsten, herunder OECD’s kommentarer fra 1977 om
imgdegaelse af misbrug. Ifelge disse kommentarer har udtrykket til formal at sikre, at
dobbeltbeskatningsoverenskomster ikke hjaelper til skatteunddragelse eller skatteflugt
gennem “kunstgreb” og “kunstfaerdige juridiske konstruktioner”, der gor det “muligt at
drage fordel bade af de fordele, der folger af visse nationale love, og af de skattelempel-
ser, der folger af dobbeltbeskatningsoverenskomster.” I de reviderede kommentarer fra
2003 er dette uddybet og praeciseret, og det er bl.a. anfert, at det ikke vil veere »i over-
ensstemmelse med hensigten og formalet med overenskomsten, hvis kildestaten skulle
indremme lempelse af eller fritagelse for skat i tilfeelde, hvor en person, der er hjem-
mehgrende i en kontraherende stat, pa anden made end som agent eller mellemmand
blot fungerer som »gennemstrgmningsenhed« (conduit) for en anden person, der rent
faktisk modtager den pageldende indkomst.«. Tilsvarende hensyn er ikke til stede i en
national dansk kontekst og selvom der henvises til Hgjesteretspraksis, skal det jo erin-
dres, at denne praksis konkret vedrgrer forstaelsen af netop overenskomster og EU-di-
rektiver i en greenseoverskridende kontekst, hvorfor det ikke synes abenbart, at dette
uden videre kan overfores til en dansk kontekst.

B Hvorledes er samspillet med den generelle omgaelsesklausul? For sa vidt angar sager-
ne om begreaenset skattepligt og det heri indeholdt krav om retmaessig ejer har praksis
efterhanden defineres samspillet saledes, at begge forhold vurderes, og at en kvalifika-
tion som retmaessig ejer ikke automatisk frikender transaktionen fra at kunne veere
omfattet af omgaelsesklausulen, men ofte farer til en sadan frikendelse. I rent natio-
nale forhold, kan LL § 3 principielt finde anvendelse pa helt almindelige danske hol-
dingselskabsstrukturer. Arsagen til, at sidanne konstruktioner efter geeldende praksis
ikke udfordres, er, sa vidt ses, at Skatteministeren under lovbehandlingen gav svar pa
konkrete spergsmal om behandlingen af eksisterende holdingselskaber til brug for op-
sparing, og skatteudskydelse og skattebesparelser.? Svaret var, at der efter GAAR’en vil
veere tale om en konkret vurdering af den enkelte disposition, som ogsa kan omfatte na-
tionale forhold.? Konkret i forhold til anvendelsen af holdingselskaber blev det udtalt,
at etablering af en given holdingselskabsstruktur ikke i sig selv kan medfere, at GAAR’en
finder anvendelse. Dansk skatteret indeholder saledes ikke en forpligtelse til at udlodde
udbytter fra et selskab til privatsfeeren og dermed til at lade udbyttet beskatte hos den
fysiske person.*Det er sdledes anerkendt, at aktionzererne kan veelge at lade kapitalen
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forblive i deres selskaber, herunder i et eventuelt
holdingselskab.® Dog tages afslutningsvis det forbe-
hold, at LL § 3 kan finde anvendelse, hvis det konkret
matte vise sig, at der er tale om et arrangement, som
er tilrettelagt med det formal at opna en uberettiget
skattefordel.®* Med indforelsen af en betingelse om
retmaessigt ejerskab, vil sadanne helt almindeligt
forekommende strukturer vurderes pa nu gennem
en anden linse, hvor udfaldet maske ikke er givet.

Nar man samtidig har vanskeligt ved at se det
egentlige veernshensyn bag indferelse af et krav
om retmeessigt ejerskab i danske forhold, synes
dette er veere en ganske uproportional usikker-
hed at indfere, som gar videre end de rene por-
tefoljeaktionzerer idet problemstillingen efter
forslaget omfatter alle former for skattefrit ud-
bytte.

Veernshensynet er saledes vanskeligt at fa gje
pa, hvis man antager, at det udbytte som udlod-
des op gennem en dansk holdingselskabsstruk-
tur i sidste ende, ikke kan forlade Danmark til
udenlandske portefaljeaktionzerer uden for EU,
som indgar i en konstruktion som farer til sta-
tuering af kontrol (LL § 2).

Denne sidste bemaerkning er baret af prakti-
ske overvejelser, idet det neaeppe vil veere prak-
tisk muligt for eksempelvis en kapitalfond at
erstatte en seedvanlig anvendt juridisk struktur
med anvendelse af kommanditselskaber med
danske holdingselskaber af kapitalselskabs-
form. Dermed indferes endnu en vaernsregel af
hensyn der ikke synes realistiske.

1 Se fx herom Bundgaard: Kapitalfonde i dansk
og international skatteret, 2010, p. 261 ff.

2 Jf. henvendelse fra KPMG Acor Tax af 31. okto-
ber 2018, L 28 (2018/2019), bilag 5 (uddybet
i bilag 20).

3 Jf. svar til Skatteudvalget pa spergsmal 17, 12.
december 2018, L 28 (2018/2019), p. 3.

4 Jf. svar til Skatteudvalget pa spergsmal. 4, 12.
december 2018, L 28 (2018/2019), p. 3.

5 JUf. svar til Skatteudvalget pa spargsmal 4, 12.
december 2018, L 28 (2018/2019), p. 3.

6 JUf. svar til Skatteudvalget pd spargsmal 4, 12.
december 2018, L 28 (2018/2019), p. 3.

Noter

En (erkendt mistroisk) tolkning af forslagets udformning kunne veere, at sel-
ve forslaget om skattefritagelse ikke er groet i Departementets have og, at der
derfor indferes tiltag som i skatteforvaltningens administration gor forslagets
raekkevidde yderst begreenset i praksis.

I lyset af denne konstaterede uklarhed, er det vigtigt i praksis at forsta, om
visse seedvanlige situationer relativt let kan forventes at kunne opfylde lovens
betingelser for skattefrihed. Jeg er nok erhvervsskadet, men de vage formu-
leringer som er indeholdt i udkastet, synes ikke at give tilstraekkelig tryghed i
dette forhold. Det udtales, at betingelsen ikke vil have betydning uden for mis-
brugstilfeelde. Betingelse vil saledes ifglge lovbemaerkningerne ikke have be-
tydning:

- hvor der blot oprettes et dansk holdingselskab til akkumulering af
overskuddet fra investeringer i f.eks. unoterede portefoljeaktier.

- hvisdenretmaessige ejer ved gennemstrgmning selvville vaere beret-
tiget til skattefritagelse, eller

- hvis den retmaessige ejer er en fysisk person hjemmehgrende i Dan-
mark, der beskattes af udbytteudlodningen.

Selvom disse afgreensninger bestemt er vigtige, er sadanne efter min opfattelse
neeppe tilstreekkelige til at kunne stotte ret pa i praksis, og da slet ikke til at gar-
dere sig mod Skattestyrelsens meget brede fortolkning af sin formalsparagraf
om stedse at teste graenserne for geeldende lovgivning. Lovgrundlaget for at
udfordre almindelige strukturer er saledes til stede, selvom bemerkningerne
matte indeholde nogle eksempler som indikerer et begraenset anvendelsesom-
rade.

4. Afslutning
Det er mit oprigtige hab, at lovforslaget bliver justeret inden det bliver endeligt
vedtaget og at denne detalje ikke kommer til at overskygge for det meget positi-
ve signal i at lytte til erhvervslivets behov for adgang til kapital.

Indtil da ma det nok konstateres, at forslaget nok i udgangspunktet og i bil-
ledlig tale er en rose, men at denne rose har nogle virkelig spidse torne.
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