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1 Indledning

1.1 Executive summary

Up until 2009 taxation of companies profits and losses on sharehol dings was based on the length of owner-
ship, while taxation of dividends primarily was based on how large a percentage of the total shares, the com-

pany held.

| 2009 the principles of taxation was changed in order to tax profits (and losses) and dividends in a uniform
manner. In order to implement this and still be in compliance with EU-law, the new rules for taxing compa-
nies sharehol dings divide the sharesinto categories, where some are taxfree and others are taxable. On of the

decinding factors regarding the share category is, how large the total percentage of ownershipis.

Because of this the rulesinclude guards against structuring a group for the sole purpose of securing taxfree
profits and dividends by adding extra holdingcompanies, in order to secure the necessary ownership level in
part of the group structure . The rules are partially based on the concept of “beneficial ownership” and par-
tially on more objective factors such as, whether the holdingcompany is listed for trade on a regulated mar-
ket.

As he concept of beneficial ownership is not fully clarified and the rulesin general are opento alarge

amount of judgement, it is not easy to ensure a secure tax position.

Further the rules are counterproductive to the governments goal of securing funds for small and medium
market entities, as the previous tax exemption, which was based on the length of ownership rather than the

percentage of ownership, has been revoced.

During my analysis | have reviewed cercain group structures as well as Danish and international court find-
ings and articles. In doing so | have prepared examples and interpreted the rules and articles. | have hig-

hlighted the advantages and disadvantages of the rulesin order to sum up a conclusion.

The rules apply for both publicly listed and privately held companies. While the rules are fairly easy to use,
when it comes to publicly listed entities, it is my conclusion that the rules are not an ideal way of taxing the
share ownership of privately held companies, rather the rules should have been drafted to ensure that the tax

exemption was only achieved after perhaps 5 or 10 years.

| have noted that while the thesis has been underway, the rules have been amended in order to reduce the

disadvantages regarding optaining necessary capita for upstart companies.



1.2 Indledning

| Danmark har det i en arraskke vaaret hensigtsmaessigt at gjet aktier igennem selskaber, da dette har betydet
at gevinster var skattefri ved gertid over 3 &r og at udbytte blev beskattet lempeligt, hvis jerandelen i det
underliggende selskab var under 10 % eller den samlede gjertid var under 1 &, mens udbytte var skattefrit
ved g erandele pa eller over 10 % og en gertid pAmindst 1 &r. Der var ikke fradrag for tab pa aktier hvis
gjertiden oversteg 3 ar, ligesom tab pa aktier et under 3 &r var kildeartsbegramset og sdledes ikke kunne

modregnesi anden indkomst eller i en eventuel sambeskatning.

| forbindelse med udarbejdelsen af forarspakken i 2009, som var en aandring af en laagere raskke skatte og
afgiftslove, fremsatte skatteministeren et fordag om harmonisering af sel skabers aktie- og udbyttebeskatning
af ovenstéende forhold, sdledes at gjertidssondringen udgik og blev erstattet af en objektiv vurdering af ger-
andel.

Dette medfarer for en raskke koncerner og selskabsejere et stort indgreb i den skattemaessige position. Saa-
ligt fordi den hidtidige 10 % gramse for udbytter har medfert at mange sma og mellemstore koncerner er
bygget op omkring mellemholdingsel skaber, som sikrede at en 10 % ejerandel i hvert led i koncernen var
opfyldt — populaat kaldet omvendte jul etraeer.

Ved opdag blandt aktie- og anpartssel skaber pa webdirect er der pr. 9/4-2012 registreret 223.342 sel skaber,
hvoraf 54.182 har branchekoden ikke-finansielle holdingsel skaber. Jeg er opmaaksom pa at en raskke af dis-
se selskaber kan vaare lukket, uden aktuelle investeringer eller pa anden made irrelevante, men jeg mener dog
at det viser at udbredel sen af holdingsel skaber er omfattende, hvorfor der er en rakke sel skaber, som poten-

tielt kan blive ramt af reglerne.

Som jeg vil kommetilbage til i |gbet af afhandlingen, er det ikke alle holdingsel skaber, som bliver ramt, idet
andringerne til aktieavancebeskatningsloven primaat vedrarer koncerner med minoritetsaktionagrer, hvilket
igen forudsadter flere ultimative aktionaaer. Det er ikke muligt at traekke statistikker pa dette, ligesom stati-

stikker herover ikke umiddelbart ses at vaare offentliggjort.

1.2.1 Casebeskrivelse

Med henblik pa at konkretisere afhandlingen, har jeg udvalgt en koncernopstilling, som jeg mener, vil vaae
relevant at fortolke. Koncernen er som helhed fiktiv, men opdigtet med udgangspunkt i udvalgte relevante

problemstillinger. Koncernens udvikling kan beskrives som falger:

"Drift” er et dansk selskab, som producerer intelligente styringsmekanismer til bygninger. " Drift” er stiftet
for ca. 25 &r siden af selskabet " AH”, som er 100 % ejet af personen " A”. Efter kraftig vaekst i sel skabets

tidlige & stod det klart for "A”, at de opgaver som var kommet til, ikke laangere var interessante. Af finansie-
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ringsmasssige hensyn valgte " A” derfor, at etablere et selskab "MHZ1”, hvorefter " AH” solgte 40 % af aktier-
nei "MH1" til "B”. Efter en kort arraskke blev en ny aktionaa inviteret ind, hvorefter "MH2" blev stiftet og
40 % aof aktiernei "MH2" blev solgt til "C" gennem dennes selskab " CH”.

Som et led i en vakststrategi gnskede” A” for ca. 10 & siden at etablere sig i udlandet. Det var hans mal at
traenge ind pa det vigtige tyske marked, hvorfor "A” overtalte”B” og " C” til at lade"MH2" sadge 10 % af
"Drift” til et nystiftet tysk holdingselskab "UH1 GmbH”, som var et af "AH". Herefter indgik "A” en aftale
med en stor tysk leverandegr om at den tyske partner hjalp med markedsfaringen og etableringen, mod at fa
en mindre gjerandel i " Drift”. " AH” solgte derfor 60 % af "UH1 GmbH” til selskabet "UH2 GmbH", som
var gjet af hovedaktionagen i den tyske partner.

Partnerskabet med det tyske selskab var en forrygende succes og efter at have gget omsagningen med over
300 % pa’5 ar, kom kapitalfonden "V C” og bad pa 80 % af " Drift”. " Drift” har de sidste & haft en omsad-
ning omkring 1 mia. kr. og et overskud efter skat pa ca. 150 mio.kr. | forbindelse med aadringen af aktie-
avancebeskatningsloven er aktionagrerne blevet usikre pa den skattemaessige position for koncernen og over-

vejer om der skal tages skridt til at optimere koncernstrukturen.
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Pa baggrund af ovenstéende opstilling kan den samlede gjerandel af " Drift” for de ultimative aktionagrer

opgares som falger:
Ejerande
%

"AH" 7,60
"B” 2,40
"CH” 4,00
"UH2 GmbH” 6,00
"VC” 80,00
| alt 100,00

De minoritetsaktionagerne er tilfredse med den nuvaarende koncernstruktur, og har som fglge af den store
vakst er der ikke mulighed for eller lyst til at gge deres g erandel yderligerei " Drift”, idet dette forventes at
ville kraeve en betydelig investering.

1.3 Problemformulering

Er reglerne omkring dattersel skabsaktier hensigtsmaessige, i forhold til de malsagninger, som er opstillet i
forbindel se med lovforsaget. | forbindelse med dette vil jeg belyse forslagets konkrete indvirkning paen

raskke koncernstrukturer samt optimeringsmuligheder i relation til lovforslaget.
For at hjadpe med besvarelsen af dette, vil jeg gennemga fal gende del spergsmal:

. Hvad er hensigten med aandringen af aktieavancebeskatningsloven?
. Hvordan beskattes aktier gjet af fysiske personer?

. Hvordan beskattes aktier gjet af selskaber?

. Hvordan vurderes det om et dansk selskab er mellemhol dingsel skab?

. Hvordan sondres om et selskab er optaget til handel pa et reguleret marked?

. Er det muligt at lave en struktur med mellemhol dingsel skaber, som medfarer at ingen ultimativ gjer
har mere end 10 % indirekte gjerandel i driftssel skabet, uden at aktivere veansreglerne?

. Hvordan pavirker internationale afgarelser og regler fortolkningen af mellemholdingreglernei Dan-
mark?

1.4 Afgraensning

Indsamlingen af relevant information er afsluttet den 20. maj 2012.

| forbindel se med opgaven gnsker jeg at afgraanse mig fraat diskutere falgende emner:



. Beskatning af kapitalgevinster i bred forstand.

Jeg ansker ikke at inddrage alternative investeringsformer, som eksempelvis obligationer og tilsva-
rende investeringsobjekter, der er omfattet af kursgevinstloven eller g endomsavancebeskatningslo-
ven.

. Beskatning af forskellige typer investeringsforeningsbeviser og investeringsforeninger.

En gennemgang af beskathingen af investeringsforeningsbeviser vil medfare en grad af kompleksitet
som ikke er nadvendig for opgaven. Jeg er i denne forbindel se opmeerksom pa at der er ligheder mel-
lem beskatningen af investeringsforeningsbeviser og mellemhol dingselskaber, idet der er regler om
mindste udbytte og i nogle tilfadde |agerbeskatning, som medvirker til at generere en | gbende skatte-
betaling som kan sammenlignes med beskatningen fra flow-through selskaber.

. Jeg ansker ikke at diskutere investeringsgkonomiske aspekter som effektiv forrentning af kapital far
og efter skat. Jeg er opmaaksom pa at disse begreber er vassentlige for investor, men i forhold til
vurderingen af den skattemaessige situation for mellemhol dingsel skaber og deres aktionager, mener
jeg at den slags betragtninger er af mindre betydning. Dette skyldes ogsa at betragtninger af den type
ofte vil vaare afgjort pa et tidligere tidspunkt.

1.5 Metode- og modelvalg

Det er min hensigt at belyse en raskke muligheder og risici i forbindel se med anvendel sen af aktieavancebe-
skatningslovens regler om dattersel skabsaktier. Som et led heri vil jeg foretage en beskrivel se af reglerne og
andringerne i forbindelse med vedtagelse af L 202 i 2008/09.

Jeg vil benytte beskrivelsen til at foretage en deduktiv gennemgang af mulighederne og de opstéede risici for
en konkret koncern. Som et led i gennemgangen vil jeg inddrage relevante fortolkningsbidrag, afgarel ser og

offentliggjorte artikler med henblik pa at na rundt om emnet.

Jeg er i den forbindelse opmaarksom pa at artikler ikkei juridisk henseende kan tillasgges veadi, men dei

artiklerne foretagne analyser ses ofte refereret i afgarel ser og domsudskrifter.

Som falge af det valgte emne er det min opfattel se at en empirisk undersggelse ikke vil kunne gennemfares.
Dette haanger dels sammen med det begraansede omfang af offentliggjorte afgerelser og dels at det valgte
emne og de valgte regler skal iagttagesi et sag-for-sag perspektiv og det alene er principperne og ikke de

enkelte omstaandigheder der lader sig overfare mellem sagerne.

1.6 Opgavestruktur

Overordnet kan opgavestrukturen skitseres som falger:



Kapitel 1 indeholder afhandlingens overordnede ram-
mer og formdl og har til hensigt at sikre at afhandlingen
fremadrettet kan benyttes som et fortolkningsbidrag i
relation til aktieavancebeskatning i Danmark.

Kapitel 2 —4 indeholder beskrivelser af relevante regel-
sad, domme og fortolkningsbidrag, som understetter
den efterfelgende analyse og bidrager til forstaelsen af
afhandlingens konklusion.

Kapitel 5—9 indeholder de foretagne analyser af regel-
sad, domme og fortolkninger, som muligger at jeg kan
konkludere pa afhandlingen og bidrager til at det er
muligt at besvare dei indledningen stillede spargsmal.
Kapitel 10 indeholder afhandlingens konklusion, som
blandt andet omfatter en overordnet sammenfatning af
reglerne og fortolkning heraf samt besvarelse af dei
indledningen stillede spergsmd og en vurdering af af-

handlingens generelle anvendelighed.

1.7 Kilder og kildekritik

1. Indledning

2. Aktieavance-
beskatning i
Danmark

3. Aktietyper

4. Fortolkninger

5. Analyse af
datterselskabs-
aktier

]

6. Internationale
fortolknings-
bidrag

7.Transparens
ved aktier og
udbytter

8. Relevante
konstruktioner

9. Reglernes
indvirkning

10. Konklusion &
perspektivering

[

Jeg vil i a veesentlighed basere mig palovtekster, domme, afgerelser og offentliggjorte fagrelevante artikler,
som indehol der fortolkningsbidrag og relevante analyser. Jeg vil ikke basere mig pa eksempelvis artikler
offentliggjort i dagblade som Barsen mv., idet det er min overbevisning at det fagligt relevante indhold, som
matte fremkomme ad den vej, vil vagre tilgaangeligt og bedre beskrevet i fagrelevante artikler fra eksempelvis
Tidsskrift for skatter og afgifter (TfS).

Som falge af emnet er opgaven i stort omfang baseret pa kvalitative og ikke kvantitative data. Dette medf -
rer, at der er et omfang af subjektivitet i bade de kilder som anvendes og den fortolkning som bade fremfares
i kilderne og som udledes af kilderne. Dette kan ogsa henfares til at emnet, som har juridisk karakter og som
pavirker aktionaarers samlede formue gennem skattebetalingerne for selskaber, er genstand for udtalelser og
holdninger fra en raskke interesseorganisationer, som blandt andet har til formal at pavirke lovgiver i forskel-

lige retninger.

Disse holdninger og forma medfarer naturligvis en stor grad af subjektivitet i kilderne, hvilket igen medfe-

rer enrisiko for, at synspunkter og synsvinkler tillasgges uretmaessigt mere eller mindre vasgt end andre.



For at imadega risikoen for at afhandlingen bliver pavirket af sddanne forhold, vil jeg sa vidt muligt sege at

bruge flere og uafhamgige kilder, sa problemstillingerne iagttages fra flere vinkler.

Alle opstillinger i opgaven er af egen tilvirkning og udarbejdet med henblik pa at illustrere udval gte pro-
blemstillinger. Med ansket om at prassentere information sa simpelt og let tilgaangeligt som muligt, er opstil-
lingerne holdt s simple som muligt, hvorfor der kan vaare risiko for ligheder med tidligere offentliggjorte
artikler mv. Sadanne ligheder er tilfaddige, idet dei afhandlingen viste opstillinger ikke fremgar af de kilder,

der har vaaret anvendt til afhandlingen.

2 Aktieavancebeskatning i Danmark

2.1 Formal med aendring af aktieavancebeskatningsloven

| det falgende vil jeg kort redegare for hvad formalet med andringen af aktieavancebeskatningen er.

| henhold til skatteministerens fremsaettel sestale til L202 2008/09 var formalet med aandring af aktieavance-
beskatningsloven at sikre en enkel og ensartet beskatning af udbytter og aktieavancer.® Y derligere var det, i
henhold til skatteministerens svar pa spargsmal 34 til L202, et anske om at sikre en ensartet beskatning af
investeringer og kapitalanbringelse generelt.?

Dette baserer sig p3, at de danske regler for selskabers beskatning af udbytter tidligere primaat var differen-
tieret i forhold til gierandel, mens reglerne for sel skabers beskatning af avancer var differentieret i forhold til

gertid. De gamle regler samt aandringerne hertil vil blive gennemgaet i afsnit 2.3.

AEndringen af aktieavancebeskatningsloven var et led i en starre skatteomlagggel se (Forarspakken 2.0), hvor
det samlede mél var at nedbringe skatten pa arbejdsindkomst.® For at kunne gere dette, var det ngdvendigt at
omlaggge en del af skatten, sddan at erhvervslivet bidrager forholdsmaessigt mere.* En del af argumentet her-
for var, at det ligeledes er i selskabernes interesse at sikre at have en lav personindkomstbeskatning, da dette
medvirker til at sikre et starre og mere kvalificeret arbejdsudbud. Dette sker dels ved at det er muligt at til-
trackke velkvalificeret og veluddannet udenlandsk arbejdskraft og dels ved at incitamentet for danskere til at
arbejde mere gges, da udbyttet af den ekstraindsats bliver starre.

! http://www.ft.dk/samling/20081/lovforsl ag/L 202/fremsaettel sestal e htmittdok, 1. afsnit

2 http://www.ft.dk/samling/20081/Iovforsl ag/l 202/spm/34/svar/626635/685645.pdf, 1. afsnit af svaret
? http://www.stm.dk/publikationer/foraarspakke/forarspakke 2_0.pdf, side 3 m.f.

* http://www.stm.dk/publikationer/foraarspakke/forarspakke 2_0.pdf, side 5 m.f.

® http://www.stm.dk/publikationer/foraarspakkef/forarspakke 2_0.pdf, side 10



2.2 Beskatning af aktier get af personer

Det det felgende afsnit vil jeg komme ind pa de primaare regler vedrarende beskatning af aktier gjet af perso-
ner. Jeg vil ikke inddrage regler omkring aktier /et gennem pensionskasser mv. da dette ikke vurderes at

vaae relevant for forstdelsen af aktieavancebeskatning for hovedaktionager.

| forbindel se med opsparing og virksomhedsledel se stér en del personer overfor den udfordring, at de skal
vadge om deres investering i aktier skal foretages gennem et selskab eller ved direkte privat g erskab.® For at
kunne afgere dette er det nedvendigt at have en indsigt i hvad de skattemaessige konsekvenser er ved investe-
ring i aktier dels privat og dels gennem et investeringssel skab. | begge tilfad de er reglerne fastsat i aktie-
avancebeskatningsloven.

Gevinst ved salg af aktier samt udbytter fra aktier beskattes som aktieindkomst jf. PSL 8 4a, hvilket betyder
at der skal svares 27 % skat af de farste 48.300 kr. (2012-niveau) og 42 % af resten. Det er muligt at bruge
en agytefad|es uudnyttede bundgramnse hvorved 27 % beskatningen kan udvides til at omfatte 96.600 kr.

Ved fysiske personersinvestering i aktier er felger beskatningen realisationsprincippet jf. ABL 8§ 23. Realisa-
tionsprincippet medfarer at avance og tab opgeresi det indkomstar hvor aktien sadges og beskatning dermed

far sker, ndr der kommer et provenu tilbage fra aktien.

Ved beskatningen af fysiske personersinvesteringer i aktier skal der foretages en sondring mellem om aktien
er optaget til handel pa et reguleret marked (" noteret”). Ved opgerelse af aktieindkomsten bliver alle gevin-
ster og tab opgjort, herefter opgeres nettogevinsten eller tabet p& henholdsvis noterede og unoterede aktier.
Disse bel gb tillasgges modtagne udbytter i indkomstaret. Herved opstar et beskatningsgrundlag for henholds-
vis noterede og unoterede aktier. S&fremt beskatningsgrundlaget er positivt henferes det til aktieindkomsten
og beskattes med hhv. 27 % og 42 % i henhold til ovenstdende beskrivelse. Safremt beskatningsgrundlaget er
negativt for aktier, somi gertiden ikke har vaaret noteret, har fysiske personer mulighed for at fradrage tab
ved opgarelsen af den skattepligtige indkomst, jf. ABL § 13. Dette fungerer ved at tabet omregnestil skat
efter de amindelige regler og derefter modregnet i den skat personen skal betale for sin gvrige indkomst. En
eventuel overskydende negativ skat kan overfares il efterfal gende indkomstar.

Safremt beskatningsgrundlaget for noterede aktier er negativt, kan dette ikke overfarestil aktieindkomsten
men skal i stedet fremfares som en kildeartsbegramset tabssaldo i henhold til ABL § 133, stk. 2. At saldoen
er kildeartsbegramset medferer, at tabet alene kan modregnes i senere indtaggter af samme type indkomst.

Ovenstaende regler medfarer at fysiske personer skal betale udbytte i takt med at der kommer et provenu ud
til beskatning, men ogsa at det sjaddent vil vaare muligt for personen at tilrettel asgge en optimal skattebeta-

® http://www.lidegaardrevision.dk/billeder/pjecer/temahaeftel _holdingsel skabet.pdf



ling, idet bersnotede selskaber ikke ngdvendigvis udbetaler samme udbytter hvert &, hvorved en stor udbyt-
tebetaling i et & kan medfere en marginalbeskatning af aktieindkomsten med 42 % mens der maske ikke
kommer udbytte de foregaende eller efterfglgende ar. Som eksempel pa denne problemstilling kan
Dampskibsel skabets Torms ekstraordinaae udbytte i 2008 anvendes. Grundet et frasalg af aktiver foreslog
bestyrelsen i selskabet at der blev udloddet 4,50 kr. pr. aktie svarendetil 328 mio.kr. ’

For at illustrere optimeringsmulighederne ved investering igennem hovedakti onaarsel skaber, kan nedensté-
ende eksempel opstilles:

Hvis et selskab ("A”) lavede en udlodning i 2012, svarende til den Torm foretog, ville en ugift aktionser uden
andre aktier end 100.000 aktier i "A” sdledes modtage 450.000 kr. i udbytte, og dermed skulle betale
181.755 i skat, hvorimod en udbetaling over 10 & ville medfere en skattebetaling pa 121.500 kr. Forskellen
udger sdledes 60.255 kr. som kan henfares til manglende muligheder for skatteplanlaggning. | forbindelse
med beregningen er det lagt til grund at forrentningen af udbyttet ved udbetaling over tid vil medfere et mer-
udbytte som modsvarer muligheden for at forrente pengenei privat regi og som derfor ger at renteeffekten er
ubetydelig.

Y derligere vil udlodningen normalt medfere at kursen pa de pageddende aktier falder. Safremt dette kursfald
betyder at kursvaadien bliver lavere end den gennemsnitlige anskaffel sessum pa de pagad dende aktier, vil
det vaare muligt at sadge aktiernei "A” og derved redlisere et tab pa noterede aktier, som kan modregnesi
det udbetalte udbytte, sfremt aktierne handlesi samme indkomstar, jf. AL § 13A.

En mulighed for at minimere skatten, vil veae at lave et salg og tilbagekeb i indkomstaret. Pa denne made
kan skattemasssige tab realiseres og dermed modregnesi det udloddede udbytte, mod at anskaffel sessummen
pa aktierne alt andet lige reduceres tilsvarende. | forbindelse med salg og tilbagekab er det dog afgarende, at
der er enreel kursrisiko i perioden, da salget og genkebet elers skattemaessigt vil blive tilsidesat®.

Der er ikke Carry-back i dansk skatteret, hvilket betyder at séfremt salget farst sker i efterfelgende ar vil det
ikke veare muligt at modregne udbyttet og tabet. PA den made vil der opsta et udbytte som skal beskattesi ar
1 og et tab, som skal fremfaresi ar 2.

Safremt aktierne havde vaaret unoterede, ville havde principperne for modregning ikke vaare aandret, men et
tab som opstér efterf@gende vil kunne omregnes til en negativ skattevaardi efter de almindelige regler for
beskatning af aktieindkomst og herefter vil den negative skattevaardi kunne modregnesi andre former for
skat jf. ABL §13.

" http://npinvestor.dk/boersmeddel el ser/torm-a-s-ekstraordi naer-general forsamling-2-289702.aspx
8 Jf. den juridiske vejledning 2012-1 afsnit C.B.2.1.4.10 og SKM2003.221.3L R



For en god orden skyld ber det naevnes at aktieavancebeskatningsloven alene finder anvendel se safremt den
personlige investor ikke er at betragte som nagingsdrivende med kab og salg af veardipapirer. Vurderingen
heraf beror pa et skan over omfang og risiko, samt det forretningsmaessige setup og hvorvidt personen har
lignende beskadftigel ser —fx. er vekseler eler trader i en bank.

Safremt det skannes at personen er nagingsdrivende med kab og salg af veadipapirer, vil alle keb vegre fra-
dragsberettiget og alle salg skattepligtige, idet indkomsten vil blive sidestillet med arbejdsindkomst. Dette vil
medfgre at gevinster og tab beskattes som arbejdsmarkedsbidragspligtig personlig indkomst sammen med
alle andre typer af indtasgter og omkostninger, som relaterer sig til naaingsaktiviteten jf. ABL § 17, stk. 1 og
personskatteloven 8§ 3, stk. 1.

2.3 Beskatning af aktier g et af selskaber
2.3.1 Regler frem til 2009

Som et alternativ til at investerei aktier i personligt regi er det muligt at foretage aktieinvesteringer igennem
et investeringssel skab. Dette har indtil 2009 vaeret attraktivt for investorer med en laangere investeringshori-
sont end 3 &, idet aktieinvestering for selskaber var skattefri ved mindst 3 &rs ejertid.® Skattefriheden med-
farte dog ogsa at tab pa aktier ikke var fradragsberettiget eller fremferbare, nar den samlede gertid ndede op
pa3 &.° Ved en gertid under 3 & var aktieavance skattepligtig og tab kunne fremferes til modregning i

senere gevinster.™*

Y derligere kunne der vaae en forddl ved investering gennem et investeringssel skab frem for personligt, idet
et eventuelt tab p& unoterede aktier kunne anvendes til modregning i anden personlig skat*?, mens et tab p&
noterede aktier alene kunne fremferes, nér investeringen blev foretaget i personligt regi.™ Det var derfor
muligt, at konvertere fremferbare tab pa noterede aktier til tab pa unoterede aktier, som kunne modregnes,

alene ved at foretage investeringen i gennem et sel skab.

Ved investering i gennem et selskab var yderligere indfert regler for at udbytter var skattefri hvis den direkte
gierandel i det udloddende selskab var 10 % og g ertiden blev 1 & eller mere. Denne skattefrihed omfattede
ligeledes udbytter modtaget fra aktier, hvor gerandelen udgjorde mindst 10 %, men hvor gjertiden endnu
ikke havde vagret 1 &. ' Dog var det en betingelse at ejertiden efterfglgende mindst udgjorde et & fra anskaf-
felsestidspunktet, da udbyttet ellers ville blive skattepligtigt med tilbagevirkende kraft.

9LBK nr 1274 af 31/10/2007, 89, stk. 1

19| BK nr 1274 af 31/10/2007, 89, stk. 2

1| BK nr 1274 af 31/10/2007, §8, stk. 1 - 3

12| BK nr 1274 af 31/10/2007, §13, stk. 1

B BK nr 1274 af 31/10/2007, §14, stk. 2

14 BK nr 1037 af 24/08/2007, 813, stk. 1, nr. 2
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Safremt gjerandelen var mindre end 10 %, skulle den skattepligtige indkomst i henhold til den dagad dende
SEL § 13, stk. 3 aene beregnes som 66 % af det modtagne udbytte. Der var sdledes en skattefri indtaegt pa
34 % af det modtagne udbytte.

Far aandringen af aktieavancebeskatningsloven var hovedreglen at realisationsprincippet skulle anvendes ved
salg of alle aktier™.

Safremt et selskab realiserede et tab ved salg af aktier, kunne dette tab alene fremfaresi det omfang det over-
steg skattefri udbytter, herunder 34 % lempelsen i den dageddende SEL § 13, stk. 3, som var modtaget frade
pagad dende aktier. Dette var en vaarnsregel, som medfarte at det ikke var muligt at konstruere et fremferbart
tab gennem skattefrie udbytter.

| det tilfad de at sel skabet ansas for at vaare nagringsdrivende med kab og salg af veardipapirer, fandt |lempel-

serne vedrgrende skattefrihed p& avancer pd aktier ejet over 3 & og udbytter ikke anvendelse™®.

2.3.2 Formal med aendring af aktieavancebeskatningsloven

For at ensarte beskatningen af selskabersinvestering i aktier, blev det foresl et at aandre aktieavancebeskat-
ningslovens med effekt fraindkomstaret 2010. En overordnet betragtning synes at veare at avancer og udbyt-
ter anses som grundlagggende samme type indkomst og derfor skal beskattes ens. Der skal sdledesikke veae
forskel p&om en gevinst er skattepligtig eller skattefri alene som falge af gertid.’

Tilsvarende er der lagt vasgt pa at det ikke laangere skal veare muligt at konstruere selskabsstrukturer alene
med det formdl at sikre at udbytter og avancer bliver skattefri for aktionaarer hgjere oppe i koncernstrukturen.

| lovbemaakningerne er dette faomen kaldet ” omvendte juletraser” '

Andringen af aktieavancebeskatningsloven er en del af " Forarspakken 2.0”. | forbindel se med forhandlin-
gerne af " Forarspakken 2.0" er forligspartierne blevet enige om at indfare lagerbeskatning af portefaljeaktier,
hvilket vil sige aktiebeholdninger, som er mindre end 10 % af den samlede aktiekapital i det selskab der in-
vesteresi. Gramsen ved 10 % er fastsat p& baggrund af moder/dattersel skabsdirektivet.™

Der har vaget et gnske om at beskatte kapitalanbringelse i aktier pa samme méade som i obligationer og andre

aktiver, ligesom der har vaget et gnske om at udligne indtaegter og omkostninger i samme periode.”® Dette

| BK nr 1274 af 31/10/2007, §23, stk. 1

181 BK nr 1274 af 31/10/2007, §9, stk. 2 & § 17, stk. 1

Y http://www.ft.dk/samling/20081/lovforslag/L 202/fremsaettel sestal e. htmitdok
18 http://www.ft.dk/samling/20081/lovforslag/L 202/som_fremsat.htmi#dok

19 Bjlag 41 til L202 2008/09, side 4 averst

% Bjlag 41 til L202 2008/09, side 3 neders og side 7 gverst
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har alene vagret muligt ved at indfere lagerbeskatning pa aktier sadan at |gbende omkostninger, eksempelvis
renteudgifter ved kab, er blevet modregnet i de |gbende gevinster pa aktier.

Det overordnede princip har siledes vaaet dels at finansiere en skattereform og dels at opna en mere jaarn
beskatning af det enkelte selskab over tid.

2.3.3 Den nye aktieavancebeskatnings ov
Aktietyper

Overordnet set skal aktiebesiddelser opdelesi en raskke kategorier i efter de nyeregler.

e Hovedaktionagaktier, jf ABL §4
Dattersel skabsaktier, jf ABL § 4A

e Koncernselskabsaktier, jf ABL § 4B
e lvagksadteraktier, jf ABL §4C

e Egneaktier, jf. ABL §10

e Nagingsaktier, jf. ABL § 17

o Portefaljeaktier

Hovedaktionagraktier er de aktier, hvor g eren sammen med dennes aggtefad|e, foraddre og bedsteforaddre
samt bern og begrnebern og disses agtefad|er indenfor de seneste 5 ar direkte eller indirekte har €et mere end
25 % af aktierne eller radet over mere end 50 % af stemmernei det ejede selskab. Begrebet anvendes aenei
forbindel se med beskatning af fysiske personer.

Dattersel skabsaktier er de aktier, hvor det g/ eren besidder mindst 10 % af aktiekapitalen i det gede selskab
og hvor det g ede selskab er omfattet af SEL 8 1, stk. 1, nr. 1 —2a, 2d — h, 3a-5b. Det medfarer a gjerandele
Naviair, andelsforeninger samt foreninger, kooperationer og lignende ikke kan anses som dattersel skabsakti-
er. Arsagen hertil, er at de paged dende selskabsformer enten er skattefrie eller beskattet pa andre mader. En

dybere gennemgang heraf er ikke relevant for opgaven, og jeg vil ikke komme naamere ind pa dette.

K oncernsel skabsaktier er de aktier, hvor det gende og det gjede selskab indgar i samme sambeskatnings-
kreds, jf. SEL 8§ 31, eller kan sambeskattes efter reglerne om international sambeskatning i henhold til SEL §
31A. Begge paragraffer refererer til koncerndefinitionen i SEL § 31C.

Ivaarksadter aktier er en aktietype, som er indfert med henblik pd, at |ette adgangen til kapital for selskaber
som er i igangsadter-, opstarts- eller ekspansionsfasen, men hvori den péataakte investering ikke er stor nok
til at blive omfattet af reglerne om datter- eller koncernsel skabsaktier.
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Egne aktier er aktier, hvor et selskab har kabt aktier tilbage fraen eller flere af dets aktionaaer uden at fore-
tage en kapitalnedsadtel se.

| forbindelse med indfarel sen af L202 beskriver skatteministeren overfor Nick Hekkerup nagingsaktier som
falger:

” Ved nagingsaktier forstas aktier, som selskaber, der udever nagring med kab og salg af aktier (handelsnae
ring), har erhvervet somled i denne naaringsvej. Handelsnaaring foreligger, nar selskabet har det som sit
erhverv at drive handel med aktier og lignende vaardipapirer. Det er en betingelse for at anse aktier for nee
ringsaktier, at aktierne er erhvervet med videresalg for gje og med henblik pa at opna gevinst ved et sadant
videresalg.” %

Portefaljeaktier er en opsamlingsbestemmelse for alle gvrige aktier.

2.3.4 Beskatning

Hovedaktionaeraktier er, som naevnt ovenfor, et begreb som anvendes ved beskatning af fysiske personer.
Begrebet anvendesttil at afgramse den personkreds, som kan blive omfattet af maskeret udbytte fra sel skabet
og der er som sadan ikke nogen forskel i beskatning af hovedaktionagraktier og almindelige aktier for fysiske
personer. | henhold til ABL 8 46 er bibeholdt en ragkke overgangsregler omkring avanceberegningen ved
salg af aktier, som er anskaffet far 19. maj 1993. Disse regler vil ikke blive gennemgaet naa'mere her, men
omfattede blandt andet nedslag pa hovedaktionaaraktier.

Avancer og tab ved salg af koncernsel skabsaktier og dattersel skabsaktier kan ikke medregnesi den skatte-
pligtige indkomst, jf. ABL § 8.

Koncernsel skabsaktier anses for get af det direkte modersel skabs selskabsaktionaaer i henhold til ABL § 4b,
stk. 2., som baserer sig pavaansregleni ABL § 43, stk. 3. Denne vaansregel vil blive gennemgaet detaljeret i
afsnit 3.2.

Egne aktier er skattefri og tilsvarende er tab ikke fradragsberettiget jf. ABL § 10.

Safremt lovfordaget bliver godkendt af EU, vil gevinster ved salg af Ivaarksadteraktier, som er gjet i mindst 3
ar, blive skattefri i henhold til ABL § 8A, stk. 1, mens gevinster ved sag af iveaksadteraktier, som er gjet i
mindre end 3 & vil vage skattepligtige ved salg, jf. ABL § 8A, stk. 2.

Investeringssel skabet har, jf. ABL § 8A, stk. 3, fradrag for tab pdiveaksateraktier, som ikke er datter- eller
koncernsel skabsaktier, efter princippernei ABL 8§89, stk. 3 0g 4, i det omfang de tabsgivende aktier ikke er

2 http://www.fol keti ngshilag.dk/L ovforsl ag%202008-09/L %20202/Svar/2.pdf
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datter- eller koncernsel skabsaktier. Dette medfarer, at tab kan modregnes i nettogevinster pa andre realisati-
onsbeskattede aktier i det paged dende eller senere indkomstar.

Nagingsaktier er skattepligtigei henhold til ABL 8 17. Gevinster og tab ska i henhold til ABL 8 23, stk. 5
opgares efter lagerprincippet uanset starrelsen af gerandelen. | henhold til ligningslovens § 16a er udbytte
fra naaingsaktier skattepligtigt, med mindre at aktiebesiddelseni gvrigt falder ind under reglerne om datter-
eller koncernsel skabsaktiver jf. ABL 8§ 4A og 4B.

Portefaljeaktier er skattepligtige jf. ABL 8 9. | henhold til ABL 8 23, stk. 5. skal selskaber anvende lager-
princippet ved opgerelse af gevinster og tab pa aktier. Safremt selskabet ikke tidligere har anvendt lagerprin-
cippet pa unoterede aktier, er der, jf. ABL § 23, stk. 6, mulighed for at anvende realisationsprincippet til op-

gerelse af avancer pa denne type aktier.

Anvendelse af realisationsprincippet medfarer dog, at selskabet, jf. ABL § 13, ikke far adgang til at modreg-
netab i den skattepligtige indkomst, i modsagning til aktier som lagerbeskattes. Det er en betingelse, at reali-
sationsprincippet vadges pa alle aktier af den pagad dende type, og valget af |agerprincippet er bindende for
sel skabet.

Som falge af at der er forskellige aktietyper, er der i en raskke tilfadde mulighed for at aktier skifter status. |
henhold til ABL § 33 A betyder dette, at de hidtidige aktier skal anses for at veare afstaet til markedsvaardien
patidspunktet for statusskifte, mens du nye aktier skal ansesfor at veare erhvervet til markedsvaadien pa
tidspunktet for statusskifte. Dette kan medfgre at et sel skabs skattemaessige position vil blive aandret uden at
det pagad dende selskab har haft indflydel se herpd. Jeg vil komme tilbage til dette i afsnit 3.2.5.

3 Sondring mellem aktietyper

Formalet med dette afsnit er at skitsere forskellene pa de forskellige aktietyper gennem beskrivelser ogillu-
strationer samt at lede laeseren videre ind pa sondringen mellem dattersel skabsaktier og portefaljeaktier. Med
mindre andet er angivet, er der i de naavnte eksempler tale om danske selskaber og alle aktier i derelevante
selskaber har ens stemmerrettigheder.

3.1 Koncer nselskabsaktier

Som naevnt tidligere er koncernsel skabsaktier de aktier, hvor det g ende og det g ede sel skab er sambeskattet,
som falge af den obligatoriske sambeskatning i SEL § 31, eller kan sambeskattesi henhold til sambeskat-
ningsreglernei SEL § 31A. Koncernsel skabsaktier er skattefri jf. ABL 8 8.

Som et eksempel pa dette kan nedenstéende koncerndiagram, som viser 4 danske sel skaber, anvendes.

14



Koncernopstilling 1:

M
5% 30%
| |
MH1 30% MH2
| |
30% 40%
D

Heraf fremgar det at M gjer 30 % af D direkte, 55 % af MH1 og 30 % af aktiernei MH2. Desuden gjer MH1
30 % af D og MH2 gjer 40 % af D.

| dette eksempel er de bla selskaber obligatorisk sambeskattet jf. SEL § 31C, stk. 3, idet M gjer 55 % af
stemmerrettighederne i MH1. Denne gjerandel medfarer, at M indirekte réder over alle MH1s stemmerettig-
heder i D og dermed direkte og indirekte rader over 60 % af stemmernei D.

Det afgarende i denne forbindelse er at M gennem stemmemajoriteten i MH1 pa 55 % opnar kontrol med
samtlige MH1's stemmer i D, hvorved M’ s 30 % af D skal lasgges sammen med MH1's 30 % af D. DaD er
sambeskattet med M opfylder D definitionen pa en koncernselskabsaktie, hvilket betyder at gevinst ved salg
er skattefri, mens tab ikke er fradragsberettiget.

M og MH2 er ikke sambeskattet daM aene gjer 30 % af MH2. Da gjerandelen er over 10 % betyder dette
ikke det store, idet aktien i stedet skal anses som en dattersel skabsaktie som ligeledes vil vaare skattefri jf.
ABL §8.

Safremt MH1 kun gjede 20 % af D, ville D ikke langere vaae omfattet af den tvungne sambeskatning, og
dermed ogsa skifte status fra koncernsel skabsaktie til datterselskabsaktie. Som tidligere naa/nt skal et status-
skifte anses som salg af de hidtidige aktier og keb af de nye, men da der i ovenstéende tilfadde er tale om et
statusskifte mellem to skattefri aktietyper, medfagrer denne behandling ikke nogen skat til betaling, som felge
af realiserede aktieavancer. Der kan dog vaae realiserede skatter som falge af opher af sambeskatning og
deraf deldrsopgerelsejf. SEL § 31, stk. 3. Dadettei stette grad vedrarer selskabers indkomstbeskatning end

aktieavancer, vil jeg ikke komme naamere ind herpa
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3.2 Datter selskabsaktier

Datterselskabsaktier er reguleret i ABL 8 4A, der lyder som falger:

" 84A Ved datter sel skabsaktier forstas aktier, som ejes af et selskab, der gjer mindst 10 pct. af aktieka-
pitaleni datterselskabet, jf. dog stk. 2, 30g 7.”

Det betyder, at dattersel skaber omfatter de situationer, hvor et selskab gjer mindst 10 % af kapitaleni et an-
det selskab. Som et eksempel pa dattersel skabsaktier kan naavnes MH2 i eksempelet ovenfor samt D, séfremt
M solgte MH1 fraeller i den situation hvor MH1 eller M solgte 10 % af sine aktier i D.

| forbindel se med indfarel sen af reglerne om dattersel skabsaktierne er der lavet en rakke vaansregler for at
sikre at den hidtidige mulighed, for at oprette et holdingsel skab alene med det formal at gare udbytter - og nu
ogsd avance - skattefri, ikke kan fortsates.

Der er derfor opstillet en rackke yderligere vaansregler for hvorndr et selskab kan anse en beholdning af akti-
er for at vaare datterselskabsaktier. Disseregler er neevnt i ABL 8 4A, stk. 2 og 3.

" Sk. 2. Det er en betingelse efter stk. 1, at datter selskabet er omfattet af sel skabsskattelovens § 1, stk.
1,nr.1-2a,2d-2hog 3 a5 b, eller at beskatningen af udbytter fra datter selskabet frafaldes eller
nedsadtes efter bestemmelsernei direktiv 90/435/EQDF om en fadles beskatningsordning for moder- og
datter selskaber fra forskellige medlemsstater eller efter en dobbeltbeskatningsoverenskomst med Fae
rgerne, Granland eller den stat, hvor dattersel skabet er hjemmehgrende.”

En betingelse for at aktier kan anses som dattersel skabsaktier, er at dattersel skabet er omfattet af SEL § 1.
stk. 1 eller at det udbytte, der modtages, kan lempes efter en dobbeltbeskatningsoverenskomst eller efter
direktiv 90/435/EQF, som omhandler ens beskatning af moder- og dattersel skaber, der ligger i forskellige
medlemsstater i EU.

Ovenstaende betyder, at reglerne om dattersel skabsaktier adene omfatter de situationer, hvor investor er et
selskab omfattet af selskabsskatteloven eller en tilsvarende udenlands lovgivning. Af vassentlige undtagel ser

kan som tidligere naa/nt fremhaaves foreninger, kooperationer og lignende ikke er omfattet af reglerne.

" k. 3. Datterselskabsaktierne anses for gjet direkte af de af moder sel skabets (mellemhol dingsel ska-
bets) direkte og indirekte aktionager, som er onfattet af sel skabsskattelovens 81, 8 2, stk. 1, litra a,
eller 88 31 A dler 32, fondsbeskatningsovens § 1 eller ligningslovens 8 16 H, og somi ethvert led
mellem aktionaaen og mellemhol dingsel skabet ejer mindst 10 pct. af aktiekapitalen i det underliggen-
de selskab. Det gadder dog kun, hvis fglgende betingelser alle er opfyldt:”
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For at hindre omgaelse af skattepligten pa portefeljeaktier ved etablering af en raskke mellemhol dingsel ska-
ber til kanalisering af skattefri udbytter til aktionaaer med mindre end 10 % indirekte gjeranddl, er der ind-
fart en vaansregel i ABL § 43, stk. 3, hvor det er anfart, at séfremt modersel skabets sel skabsaktionager, i
hvert led mellem dattersel skabet og den modersel skabets sel skabsaktionag har mindst 10 % direkte gjeran-
del, samtidig med at modersel skabet opfylder en raskke betingelser, vil modersel skabet skulle anses som et
mellemholdingsel skab, hvilke vil medfere at dattersel skabet skal anses for g et direkte af modersel skabets
sel skabsaktionaaer.

Jeg vil i defa@lgende afsnit gennemga de enkelte betingel ser, som ligger til grund for vurderingen af moder-
sel skabets status.

3.2.1 Primaerefunktion

1 " Mellemhol dingsel skabets primaare funktion er g erskab af datter selskabsaktier og koncernsel-
skabsaktier, jf. § 4 B.”

| de tilfadde hvor modersel skabets primaae funktion er at besidde datter- og koncernsel skabsaktier, vil aktie-
besiddel sen ikke skulle anses for at vaare en dattersel skabsaktie. Dette omfatter de tilfadde hvor en gruppe
aktionagrer har indsat et fadles mellemholdingsel skab, fordi det efter de gamle regler gav mulighed for at
udlodde udbytter skattefrit op til de ultimative sel skabsaktionager. | henhold til bemaerkningerne til L 202,

nr. 6, har det vaget hensigten at hindre " omvendte jul etraser”.

Som felge af ordlyden i bestemmelsen er det en konkret vurdering fra gang til gang, hvorvidt modersel ska-
bets primaare funktioner er gjerskab af datter- og koncernselskabsaktier. | bemaarkningernetil L202, nr. 6 er
endvidere anfart at bestemmel sen vedregrende primaa aktivitet skal forstas sddan at:

" mellemhol dingsel skabet i ikke uveesentligt omfang skal have anden aktivitet end ejerskab af datter-
selskaber.” %

Der givesikke yderligere vgjledning til dette punkt i bemaarkningerne. Jeg vil i afsnit 5.1, forsgge at belyse
hvilke forhold som kan medfere at et selskab bliver omfattet eller undtaget fra denne bestemmelse.

3.2.2 Redl gkonomisk virksomhed vedr grende aktiebesiddel sen

2. " Mellemhol dingsel skabet udgver ikke reel gkonomisk virksomhed vedr arende aktiebesiddel-

sen.” 24

2 pktieavancebeskatningslovens §4A, stk. 3., nr 1.
% Bemaerkninger bestemmelse nr. 6 i L202, 2008/09
% pktieavancebeskatningslovens §4A, stk. 3., nr 2.
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Et kendetraek ved " omvendte juletraser” er, at der er indarbejdet selskaber i koncernstrukturen, som alene har
til formdl at sikre at udbytter kan udloddes skattefrit. De pagad dende sel skaber har derfor ikke anden aktivi-
tet end at besidde aktier i datterselskaberne, pa en made som har sikret at 10 % graansen for skattefrit udbytte
var overholdt op igennem koncernen. For at sikre, at denne type selskaber ikke indarbejdesi en koncern-
struktur, er der derfor indarbejdet en vaansregel om, at der skal ses igennem selskaber som ikke gver redl
gkonomisk virksomhed vedrarende deres aktiebesiddelse. Det er sdl edes ikke tilstraskkeligt at selskabet blot
har anden driftsmaessig aktivitet, da skatteministeriet i haringssvar har beskrevet at aktiviteten skal vaare
relateret til aktiebesiddel sen. Bestemmel sen svarer til de regler som findes vedrarende CFC-beskatning i LL
§ 16H og skal fortolkes pa samme méade som Cadbury/Schweppes dommen, som omhandler kunstige arran-
gementer uden reelt indhold. Der ligger ikke klare vejledninger for hvorndr et arrangement er kunstigt, men
jegvil i afsnit 5.2 forsage at belyse hvordan et selskab bliver omfattet eller undtaget fra denne bestemmel se.

3.2.3 Ejerforhold og udenlandske aktionaer er

3. " Mellemhol dingsel skabet g er ikke hele aktiekapitalen i datter selskabet, eller mellemholdingsel-
skabet ger hele aktiekapitalen i et datter sel skab, somikke er skattepligtigt i Danmark, og hvor
beskatningen af udbytter fra datterselskabet ved direkte gjerskab ikke ville skulle nedsadtes eller
frafaldes efter bestemmelsernei direktiv 90/435/EQDF om en fadles beskatningsordning for mo-
der- og datterselskaber fra forskellige medlemsstater eller efter en dobbel tbeskatningsoverens-
komst med Fagrgerne, Grenland eller den stat, hvor datterselskabet er hjemmehgrende.”

Denne bestemmel se var ikke en del af den oprindelige lov og er farst kommet til i marts 2011, som falge af
at enske om at gere det muligt at stifte et modersel skab med det formal at optage bankgedd til finansiering af
kabet af datterselskabet (jf. bemagrkninger til L84 2010/11). Bestemmel sen medfarer ikke en udvanding af
reglerne, idet et selskab som gjer 100 % af aktiernei et andet selskab ikke kan vagre indsat af hensyn til at
muliggere skattefri udbytter til ellers ikke berettigede sel skabsaktionaaer, da en 100 % ejerandel ikke for-
skyder ved det direkte eller indirekte g erskab. Reglerne om udenlandske selskaber er indsat for at sikre at
lempel sen alene omfatter selskaber i lande, som Danmark har dobbeltbeskatningsoverenskomster eller EU-

samarbejde med.

| denne forbindelse er det veard at naavne, at reglerne, som er indfert for at fjerne muligheden for at strukture-
resig til skattefrihed, ogsa omfatter danske ultimative aktionagrer, som har investeret i udenlandske mellem-
hol dingsel skaber. Dette kan udledes som falge af, at hensigten er at overfare skattepligt til den ultimative
aktionag og reelt ikke at gge den skattepligtige indkomst i mellemhol dingsel skabet. Safremt det havde vaaret
formalet at gare mellemholdingselskabet skattepligtigt, ville der ikke vaae indfert regler om godtgerel se af
den indehol dte skat fra de ultimative gere.

% pktieavancebeskatningslovens §4A, stk. 3., nr 3.
18



3.2.4 Noter ede selskaber

4, ” Aktierne i mellemholdingsel skabet er ikke optaget til handel pa et reguleret marked eller en

multilateral hande sfacilitet.” %

Bestemmel sen sikrer at de ultimative gjere ikke skal anse dattersel skaber af et noteret selskab for at vaae get
direkte, idet et noteret selskab normalt ikke vil veare indskudt af skattemaessige arsager.

2

Tidligere blev aktier opdelt i " barsnoterede” og ”unoterede” aktier. AAndringen af definitionen pa” bersnote-
rede aktier” er reelt sket med L201 i 2008/09 og ikke i forbindelse med harmoniseringen af aktieavancereg-
lerne (L202). Begge lovfordag er dog fremsat den 22. april 2009, hvorfor jeg har vurderet at det er relevant,
kortvarigt at behandle det nye begreb ” optaget til handel pa et reguleret marked”, som erstatter begrebet

" barsnoterede aktier”.

Begrebet spamnder dog bredere end noterede sel skaber alene, idet fortolkningen skal skei overensstemmelse
med MiFID-direktivet og sdledes omfatter bade multilaterale handel sfaciliteter og autoriserede markedsplad-
ser®’. Dette medferer, at det tidligere begreb ” barsnoterede selskaber” skattemaessigt er udvidet til ogsa, at
omfatte selskaber, som alene er optaget pa First North og ikke pa K gbenhavns Fondsbers (NASDAQ OM X -

nordic).

Forskellene mellem de to markeder er, at selskaberne pa First North ikke har helt sa store formelle krav til
rapportering mv.”® Udvidelsen af begrebet medfarer, at det alt andet lige er blevet |ettere for et selskab at
blive anset for at vagre et " noteret” selskab, idet der er faare krav pa de mindre markeder. Det aandrer dog
ikke ved at selskabet for at kunne oprethol de noteringen, vil skulle offentliggere yderligere oplysninger og
leve op til yderligere krav, end det er tilfaddet ved ikke at gennemfere en notering. Det er saledes forbundet
med en raskke ikke ngdvendigvis ubetydelige omkostninger at notere et selskab, hvilket igen medferer at det

kuni saddnetilfadde vil kunne bruges som en | gsning pa mellemhol dingproblematikken.
3.2.5 Superaktioneerer

5. " Mere end 50 pct. af aktiekapitalen i mellemholdingsel skabet g es direkte eler indirekte af sel-
skaber m.v. somnaavnt i 1. pkt., somikke ville kunne modtage udbytter skattefrit ved direkte
gjerskab af aktierne i det enkelte datterselskab.”

% pktieavancebeskatningslovens §4A, stk. 3., nr 4.

# http://medlemsnettet.finansraadet.dk/NR/rdonlyres/BCAC6A13-12A0-4AFD-B408-
33BC5C7BC198/0/MiFIDEtoverblik.pdf

B http://www.advizer.dk/?id=172&lang=da

# pktieavancebeskatningslovens §4A, stk. 3., nr 5.
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Skatteministeriet har i forbindelse med udarbejdelse af lovfordaget vurderet at et mellemholdingsel skab ikke
er indsat af skattemaessige arsager, hvis mere end halvdelen af de direkte og indirekte aktionagrer i mellem-
hol dingsel skabet ikke kan drage fordel af en lempelse af beskatning af udbytte som falge af mellemholding-
sel skabets til stedevarel se.

Dette omfatter eksempelvis falgende situation:

Koncernopstilling 2:

MH

30% 0%

MH

20%

| ovenstdende situation er mellemholdingsel skabet gjet 30 % af et selskab som ikke kan modtage udbytte ved
direkte gerskab af "D”, men der skal ikke sesigennem ”"MH”, idet "P’, som er en fysisk person gjer 70 %.
Dermed er mere end 50 % af aktiekapitalen ikke gjet af selskaber, somikke kan modtage skattefrit udbytte
ved direkte gjerskab af "D”.

| en koncern vil de 5 kriterier skulle vurderes for samtlige selskaber, som bade besidder mere end 10 % af
kapitalen i et underliggende selskab og som har mindst en sel skabsaktionaa, som besidder en kapitalandel pa
over 10 %. Safremt disse to kriterier ikke er opfyldt vil aktiebesiddelsen i det pagad dende selskab ikke kunne

falde ind under vaansreglen.
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Koncernopstilling 3:

M
0% % 40%
MH1 MH2 MH3
9% 9% 9%
D

| ovenstdende eksempel gjer "M” 40 % af hvert af selskaberne”MH1”, ”"MH2" og”MH3", som hver igen
ger 9% af "D”. Ingen af selskaberne er sambeskattede, idet der ikke er bestemmende indflydel se mellem
nogen af selskaberne. Aktierne er derfor ikke koncernsel skabsaktier. De aktier "M” besidder i "MH1”",
"MH2" og"MH3" er dattersel skabsaktier og udbytter fra de tre mellemholdingsel skaber er skattefrie. Jf.
ABL §4A, stk. 1 kan"D” ikke blive betragtet som en dattersel skabsaktie for selskaberne”MH1", "MH2” og
"MH3", idet den direkte g erandel er under 10 %.

Vurderingen af om der skal ses bort fra et mellemholdingsel skab skal foretages for hvert mellemholdingsel -

skab, som i @vrigt overholder de tidligere nasste betingel ser, startende nedefrai koncernen.

| henhold til ABL § 33A, skal en aktie som skifter status anses for afstaet og anskaffet med den nye status,
hvilket kan udl@se en skattepligtig avance ved skifte fra portefgljeaktie til koncern- eller dattersel skabsaktie
eller medfare at en investering som ikke tidligere var skattepligtig, efterfalgende bliver skattepligtig.

Dette kan eksempelvis ske i f@lgende situation
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Koncernopstilling 4:

P
30% ‘ 70% 30% 35% 35%
e o
MH |:> MH
20% 20%
——
D D

| ovenstéende situation beslutter " P", som gjer 70 % af aktiekapitaleni "MH” og som ansker at ga pa pensi-
on, sig for at sadge 35 % af aktiekapitaleni ”MH?” til en ny investor ”N”, som er et holdingselskab. Salget pa
35 % er besluttet for dels at gare overgangen mere glidende og knapt sa kapitaltung for keber. Som vist i
koncernopgtilling 2, var "MH” ikke omfattet af vaansreglen, idet mere end 50 % af aktionagrernei "MH”
ikke var selskaber, somi sig selv ikke kunne modtage udbytter ved direkte gjerskab af "D”.

Med det gennemfarte salg er dette ikke laangeretilfaddet og "M” som ikke har et anske om at generations-
skifte, madnuindse at veansregleni ABL § 4 A, stk. 3 finder anvendelse og at den indirekte gjerandel i "D”
skal ansesfor at vaare gjet direkte af "M”. | henhold til de aimindelige klassifikationer skal aktiebesiddelsen i
"D” ansesfor at vaae portefaljeaktier, som er erhvervet til markedsvaardien patidspunktet for statusskifte.
Aktiernei "MH” vil stadig vaare dattersel skabsaktier, mens aktiernei "D” skal ansesfor at vaae portefd jeak-

tier.

Daaktiernei "D” er unoterede, kan "M” vadge at bruge realisationsprincippet, safremt der ikke tidligere er
valgt lagerprincippet pa andre unoterede portefaljeaktier, jf. ABL § 23, stk. 6.

Hvis” P’ paet senere tidspunkt beslutter sig for at sedge mere end 15 % yderligere af aktiernei "MH” til
"N”, vil vaarnsreglen igen treede i kraft idet "N” opndr mere end 50 % af kapitaleni "MH" og samtidig indi-
rekte opndr mere end 10 % af kapitaleni "D”. Herefter er mere end 50 % af aktiekapitaleni "MH” gjet af
selskaber, som kan modtage skattefrit udbytte ved direkte gjerskab af "D” og vaansreglen finder derfor ikke

anvendel se mere.

J. ABL 8§ 33A medfgrer dette at aktiernei "D” ikke laangere skal ansesfor at vaae get direkte af "M”, hvor-
for de skal anses for at vagre solgt til markedsvaerdien patidspunktet for statusskifte, hvilket igen medferer at
der skal opgeres en avance €eller et tab til beskatningi "M” i henhold til de almindelige regler for gevinster

og tab pa unoterede portefeljeaktier.
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Det vaesentlige i ovenstdende eksempel er at "M” paintet tidspunkt har foretaget sig noget aktivt eller haft
mulighed for at pavirke bes utningsprocessen, som leder op at beskatningen aandres.

3.2.6 Kriterier for vurdering af mellemholdingsel skaber

Safremt samtlige af ovenstéende kriterier er opfyldt vil modersel skabets aktionagrer skulle anses for at gje
aktiernei datterselskabet direkte. Dette betyder at et aktieavancemasssigt transparent mellemhol dingsel skab
kan beskrives som en enhed, hvis formal ikke er at udgve aktiv erhvervsmasssig virksomhed vedrarende
investeringer i andre selskaber; som ikke har en organisation €ller et setup, som ger at den objektivt kan siges
at udgve aktiv investeringspleje; somi vaesentligt omfang medvirker til at sikre at aktionagrerne opndr mulig-
hed for at f& skattefrit udbytte og som ikke er noteret eller ligger i et skattelyland.

Mensnr. 3, 4 og 5 er objektive kriterier, er kriterie 1 og 2 forbundet med subjektive vurderinger. Dette bety-
der at der er enrisiko for at der opstar tvivl om den skattemaessige position. Hvorvidt risikoen er vaesentligt
er individuelt, men det er min vurdering, at der ikke er mange som vil synes at det er uvassentligt, hvis der er

en uafklaret skattemaessig risiko forbundet med den valgte koncernstruktur.

3.3 lvaxrksatter aktier

Med henblik pa at |ette adgangen til risikovillig kapital, har folketinget i juni 2011 vedtaget L 624 om skatte-
fritagel se vedragrende gevinster og udbytter af ivaarksaateraktier. Loven er pa nuvaarende tidspunkt ikke rati-
ficeret idet det undersages om den er forenelig med EU-retten. Den vedtagne lov lyder som falger:

"Definition af ivea ksedter aktier

§ 4 C. Ved ivaa ksadteraktier forstas aktier, som aktionaaren (investor selskabet) har tegnet i et andet
sel skab (ivae ksadter sel skabet), hvor betingelsernei stk. 3-6 er opfyldit. | veaksadterselskabet ma i en-
hver 12-manedersperiode hgjst udstede ivea kseetter aktier med en tegningsvaerdi pa 18,7 mio. kr.

| vear ksadter aktier ma ikke tegnestil underkursi forhold til markedskursen. Over skrides bel gosgram-
seni 2. pkt., er det de farst tegnede aktier, der anses for at vaa e ivear ksadteraktier. Hvis betingel serne
i stk. 3ikke laangere er opfyldt, anses aktierne for afstaet og anskaffet igen til handelsvaardien pa tids-
punktet, hvor betingel serneikke langere er opfyldt.” *

Safremt loven godkendes af EU vil den fa effekt fra 1. januar 2011 og betyde at aktiebesiddel ser, som udger

mindre end 10 % af ivaaksadtersel skabets kapital, men som opfylder en raskke nsarmere angivne betingel ser,
bliver skattefri ved en gjertid pAmindst 3 &r. De betingelser, som skal vaare opfyldt er naavnt i ABL § 4C, stk.
3-6:

30| 194, 2010/11 81, stk 1, nr. 1 — indsadtelse af §4C
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" k. 3. Det er en forudsagning for, at aktier er onfattet af stk. 1, at falgende betingel ser er opfyldt:

1 Investor sel skabet skal vaae onmfattet af sel skabsskattelovens § 1, stk. 1, nr. 1 eller 2, eller vaae
et udenlandsk selskab, der er omfattet af begrebet selskab i en medlemsstat i artikel 2, jf. direk-
tiv 90/435/EQF om en fadles beskatningsordning for moder- og datter sel skaber fra forskellige
medlemsstater. | nvestor sel skabet ma ikke vaare under bestemmende indflydelse som naevnt i sel-
skabsskattel ovens § 31 C fra det offentlige. Investor selskabet kan vea e en udloddende investe-
ringsforening omfattet af ligningslovens § 16 C, safremt alle deltagernei investeringsforenin-
gen er selskaber somnaavnt i 1. og 2. pkt.” **

Ovenstaende medfarer, at investorselskabet skal veare omfattet af de danske regler om sel skabsbeskatning,
eller tilsvarende europad ske regelsadt. Reglerne om iveaksadteraktier gadder saledes ikke for eksempelvis
personer eller skattemaessigt transparente enheder som I/S eller K/S-selskaber, men omfatter udloddende
investeringsforeninger, i det omfang alle deltagere i investeringsforeningen er selskaber.

2. " |vaer ksadter sel skabet skal vaare omfattet af sel skabsskattelovens 8§ 1, stk. 1, nr. 1 eller 2, eller
vag e et udenlandsk sel skab onmfattet af sel skabsskattelovens § 2, stk. 1, litra a, der er omfattet af
begrebet selskab i en medlemsstat i artikel 2 i direktiv 90/435/EQJF om en fadl es beskatnings-
ordning for moder- og datterselskaber fra forskellige medlemsstater.” *

Ovenstaende medfarer, at ivarksadtersel skabet skal vaare omfattet af de danske regler om sel skabsbeskatning
eller tilsvarende europad ske regel sadt, p& samme made som investorsel skabet.

3. " lvexksadterselskabets virksomhed ma ikke i overvejende grad besta af udlejning af fast gjen-
domeller besiddelse af kontanter, vaa dipapirer eller lignende, jf. § 34, stk. 6.” %

Reglen betyder at iveaksadtersel skabet skal have en aktiv erhvervsvirksomhed og ikke blot ma vaare en pen-
getank eller vaae et holdingsel skab. Som udgangspunkt er det sledesikke muligt at lave et holdingsel skab,
som samler flere ivaarksadtersel skaber, med henblik pa at tiltraskke fadles investorer, idet holdingsel skaber,
som alene eller i a vassentlighed besidder kapitalandele ikke vil kunne opfylde denne betingel se.

4, " | vaer ksadtter sel skabet ma ikke udeve virksomhed inden for vaefts-, kul- eller stlindustrien.” *

Det fremgar af et svar fra skatteministeren til folketingets skatteudvalg, at reglerne om ivaarksadteraktier
falger et sot EU-retningdlinjer omkring statsstette til virksomheder og at disse EU-retningslinjer specifikt

31 194, 2010/11 81, stk 1, nr. 1 —indsadtelse af §4C, stk. 2
32 194, 2010/11 81, stk 1, nr. 1 —indsadtelse af §4C, stk. 3, nr. 1
33 194, 2010/11 81, stk 1, nr. 1 —indsadtelse af §4C, stk. 3, nr. 3
3| 194, 2010/11 81, stk 1, nr. 1 —indsadtelse af §4C, stk. 3, nr. 4
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undertager vaafts-, kul og stélindustrien.® Y derligere fremgér det af skatteministerens svar, at &rsagen hertil

eventuelt skal findesi saarskilte ordninger til de naa/nte brancher.

5. " Investor sel skabet skal dokumentere, at investeringerne er overskudsorienterede og forvaltes

pa et kommercielt grundlag.” *

Idet hensigten med reglerne er, at lette adgangen til kapital for vaekstvirksomheder, samt at der er tale om
regler, som er omfattet af EU's retningslinjer for statsstatte, er det ngdvendigt at sikre at reglerne ikke medfg-
rer skattefrihed til uhensigtsmasssige eller ubaaredygtige investeringer. | henhold til lovbemagkningerne vil
det vare et krav, at der for hver investering udarbejdes detaljerede forretningsplaner og exitstrategier, som
viser at investeringen vil generere et betydeligt overskud.

" k. 4. Det er en forudsadning for, at aktier er omfattet af stk. 1, at iveer ksadter aktierne tegnes enten i
sma selskaber, jf. § 4 D, stk. 1, der pa tegningstidspunktet er i igangsater-, opstarts- eller ekspansi-
onsfasen, eller i mellemstore selskaber, jf. § 4 D, stk. 2, der pa tegningstidspunktet er i igangsadter-
eller opstartsfasen. Ved igangsadterfasen forstas finansiering med henblik pa at studere, vurdere og
udvikle et nyt koncept forud for opstartsfasen. Ved opstartsfasen for stas finansiering af produktudvik-
ling og indledende markedsfaring til virksomheder, som endnu ikke kommercielt afsadter deres varer
eller tjenesteydelser og endnu ikke genererer overskud. Ved ekspansionsfasen for stas finansiering af
vaekst og ekspansion i en virksomhed, uanset om denne balancerer eler giver overskud, med henblik
pa foregelse af produktionskapacitet, markeds- eller produktionsudvikling eller forggel se af arbejds-
kapital. Ved vurderingen af, i hvilken fase virksomheden er i, indgar partnerselskaber og tilknyttede
selskaber, jf. bilag 1 i Kommissionens Forordning (EF) nr. 70/2001af 12. januar 2001 om anvendelse
af EF-traktatens artikel 87 og 88 pa statsstette til sSmd og mellemstore virksomheder.” ¥

Ovenstaende bestemmelse er, i henhold til lovbemaarkningerne motiveret af at EU's retningslinjer for stats-
stette til fremme af risikokapitalinvesteringer i sma og mellemstore virksomheder (2006/C 194/02), pkt.
4.3.2 anfarer, at det alene er tilladt at give statsstette til sma virksomheder i igangsadter-, opstarts- eller eks-
pansionsfasen, mens det for mellemstore virksomheder alene er tilladt at give stette til virksomheder i igang-

sadter- eller opstartsfasen.

Reglen er sdledes en forudsaaning for at det samlede regel sat kan godkendes efter EU's statsstetteregler.
Reglen forsgger at give nogle retningslinjer for hvornar et selskab, kan anses for at vearei de forskellige fa-
ser. Det er min opfattelse, at reglerne er tilpas konkretetil, at vurdering af et selskabs fase ikke vil medfare
stere udfordringer. Dette mener jeg blandt andet fordi, det efter min opfattelse er let at vurdere om et selskab

% Skatteministerens svar til spergsmal 4 til L194 2010/11
3| 194, 2010/11 81, stk 1, nr. 1 — indsadtelse af 84C, stk. 3, nr. 5
37 194, 2010/11 81, stk 1, nr. 1 — indsadtelse af §4C, stk. 4
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er pabegyndt markedsfering eller alene laver grundforskning. Det er dog min opfattelse, at retningslinjerne er
fastsat sadan, at der ikke er mange selskaber som vil kunne opfattes af reglerne. Dette ogsa henset til be-
stemmelseni 8 4C, stk. 5, som jeg vil komme tilbagetil i det efterfalgende af snit.

” k. 5. Det er en forudsagning for, at aktier er omfattet af stk. 1, at ivea ksadtersel skabet pa tegnings-
tidspunktet

1 ikke er kriseramt som defineret i Kommissionens meddel el se om Fadlesskabets rammebestem-
melser for statsstette til redning og omstrukturering af kriseramte virksomheder (2004/C
244/02) og

2. ikke har udstedt aktier, der er optaget til handel pa et reguleret marked eller en multilateral
handel sfacilitet.”

Ivaarksaettersel skabet maikke vagre barsnoteret, hvilket efter min opfattelse er meget naturligt, da barsnote-
rede selskaber har andre og lettere mader at tilvejebringe likviditet, end unoterede, idet der pa de regulerede
markeder er kortere mellem investor og selskab og et derfor er lettere at opna billig og langsigtet finansie-

ring.®

| henhold til EU's regler maivaaksadtersel skabet ikke vagre kriseramt. Dette star i modsatning til at mellem-
store selskaber ikke ma lave overskud, idet de sa ikke laangere kan anses for at vagre i opstartsfasen. | hen-
hold til lovforarbejderne, skal vurderingen af et selskabs fase foretages arligt, men det ma dog antages at et
selskab som en gang er kommet forbi en fase, kun under saalige omstaandigheder vil kunne vende tilbage til
en tidligere fase. Det er dog min vurdering at eksempelvis en omlaggning af aktiviteterne, vil vage tilstrakke-
ligt idet det vil vagrei lovens and at stette op om den nye aktivitet, frem for at lukke selskabet helt ned.

" Sk. 6. Det er en forudsadning for, at aktier er omfattet af stk. 1, at ivear ksadter sel skabets advokat el-
ler godkendt revisor paser, at betingelsernei stk. 3-5 er opfyldt ved udstedelse af ivea ksadteraktier.
Advokaten eller den godkendte revisor kan pase, at stk. 3, nr. 5 er opfyldt ved at indhente en skriftlig
erklegring fra investorselskabet. For sa vidt angar de evrige betingelser, afgiver advokaten eller den
godkendte revisor erklaaing herom. Erklaginger indsendes til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen i forbin-
delse med anmeldelsen af tegning af iveaksadteraktier.” *

For at sikre mod misbrug af reglerne, er det del besluttet at anvendel sen skal anmeldestil ” Erhvervsstyrel -
sen” og dels at en advokat eler revisor skal erklaae sig om at betingel serne for anvendelse af reglerne er
opfyldt pa tidspunktet for udstedel se.

% http://www.pwec.dk/da/boersnotering/boersnotering.j htm
%% 194, 2010/11 81, stk 1, nr. 1 — indsztelse af 84C, stk. 6
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4 Relevante fortolkninger

| bilag 41 til L202 svarer skatteministeren til spargsmal 29, at afgramsningen af udtrykket ”reel gkonomisk
virksomhed” skal fortolkesi overensstemmelse med Cadbury Schweppes dommen. P& baggrund heraf vil jeg
i det falgende redegare for den konkrete dom samt udval gte fortol kningsbidrag, med henblik pa senere at

kunne konkretisere eventuelle muligheder for at anvende dommen.

4.1 Cadbury Schweppes Dommen (C-196/04, SU 2006, 333)

Som et led i afgarelsen af en verserende skattesag mellem Cadbury Schweppes Overseas Ltd. og de engelske
skattemyndigheder (" Commissioners of Inland Revenue”), blev EF-domstolen bedt om at komme med en
pragudiciel afgarel se omkring fortolkningen af artikel 43 EF, 49 EF og 56 EF.

At dommen er pragudiciel betyder, at EF-domstolen ikke tager stilling til en konkret sag, men i stedet pa
baggrund af oplysninger tager stilling til reglernes anvendelse.® Der er siledes ikke tale om, at skattesagen
afgares ved EF-domstolen, men blot at EF-domstolen kommer med fortolkninger til brug for vurderingen af

skattesagen.

EF-domstolen kommer frem til at CFC-reglerne alene finder anvendelse, nar der er tale om rent kunstige
arrangementer. | dommen omtales, at " postkasse” - og " skeam” -sel skaber ikke som falge af EU-retten er
undtaget fra CFC-beskatning, ligesom det naevnes at vurderingen af, hvorvidt der er tale om kunstige arran-

gementer skal baseres pa objektive kriterier som omfanget af lokaler, personale og driftsmidler.

Forholdet omkring rent kunstige arrangementer er et tidligere anvendt koncept fra EU-domstolen, idet dette
ogsaindgdr i vurdering af fx Marks & Spencer-dommen i henhold til praamis 57, jf. C-446/03, SU 2006, 17.

Marks & Spencer-dommen omhandler muligheden for at overfare skattemaessige underskud fra et medlems-
land til modregning i skattemaessige overskud i et andet medlemsland. | den konkrete sag, havde Marks &
Spencer, som var hjemmehgrende i Storbritannien, drevet erhvervsvirksomhed gennem dattersel skaber i en
raskke EU-lande. Disse dattersel skaber havde givet underskud og aktiviteterne blev til sidst lukket. Herefter
gnskede Marks & Spencer at overfare de skattemaessige underskud til modregning i Engelske overskud og i
denne forbindel se blev EU-domstolen bedt om at vurdere om den Engel ske lovgivning pa omradet var EU
stridig.

40

http://www.denstoredanske.dk/Samfund, jura_og_politik/Jura/Almindelig_rets%C3%A6re,_retsfilosofi_og_terminolo
0i/preeC3%A6judicielt_sp%C3%B8rgsm%C3%AS5I
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| den Europadske Union er der generelle regler om, at medlemsstaterne ikke ma diskriminere fysiske eller
juridiske personer fra andre medlemsstater. Disse regler doner dog op for muligheden for, at personernei
stedet tilrettelasgger sig, sa de til enhver tid anvender de mest lempelige nationale regler i EU-samarbejdet.
Da det selvsagt ikke er hensigten med samarbejdet, at hjad pe personer til at omga hjemlige regler, er der
indfaert et generelt vearn om rent kunstige arrangementer. | Marks & Spencer-dommen er rent kunstige arran-
gementer ikke yderligere beskrevet eller uddybet og forholdet naa/nes alene om en sidebemaakning, da det
ikke var det primagei relation til den konkrete afgarelse, idet der ikke var tvivl om at forholdet var reelt og

ikke proforma.

4.2 Anvendelse af Cadbury Schweppesi dansk ret

| bemaarkningerne til dommen, praamis 66, naavner EU-domstolen, at det i forbindel se med vurderingen af
hvorvidt en etablering i et andet land kan tilsidesadtes, er afgerende at oprettel se svarer til en reel etablering.
I denne forbindel se neavner domstolen i praamis 67, at der skal foreligge objektive kriterier omkring den fysi-
ske eksistens, som kan efterprgves af en tredjemand, blandt andet graden af lokaler, udstyr og personale. |
forlaangel se heraf konkluderer EU-domstolen i praamis 68, at et dattersel skab, som er et " skeam” eller ” post-
kasse”-selskab, ikke er en reel etablering.

Som ogsa tidligere naevnt anvender skatteministeren, i sit svar til FSR i forbindel se med behandlingen af

L202, bilag 41, langt hen ad vejen de samme begreber som EU-domstolen.

Skatteministeren og senere skatteministeriet og skatteradet, anvender dem dog pa en made, sa det afgerende
ved vurderingen er hvorvidt et selskab har personale, lokaler og udstyr. Dette ses ikke umiddelbart at vaaei
tréd med EU-domstolen, idet EU-domstolen alene naavner eksempler, mens det afgerende i henhold til Cad-
bury Schweppes dommens praamis 67, er at der foreligger objektive kriterier, som en tredjemand kan efter-

preve.

I henhold til dommens praamis 70, skal sel skabet have mulighed for at fremlaagyge disse oplysninger. Dette
medfegrer umiddelbart at selskabet skal have mulighed for at godtgere at det udever reel virksomhed og at
den dokumentation, som fremlaagges, skal vagre af en sadan karakter at en uafhaangig tredjemand vil komme
til den samme konklusion. | kapitel 8 kommer jeg naamere ind pa fortolkninger og bemaakninger til dom-

men.
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5 Analyse af aktieavancebeskatningdovensg§4 A

Formal

Formalet med dette afsnit er at illustrere effekten af de nye mellemholdingregler pa en raskke situationer,
samt at gennemga en raekke konkrete og individuelle forhold, som medfarer at selskaberne aligevel er und-

taget fra vaansreglen.
Baggrund

Det er ikke uamindeligt i selskaber, som er partnergjede og ledede, at koncernstrukturen udvikler sig over
tid. Dette skyldes eksempelvis optagelse af nye og afgang af tidligere partnere. Ofte vil organisationer af den
type vagre karakteriseret ved at ejerkredsen bestar af et mindretal af personer, som |gbende skiftes ud gennem

uddannel se og udnaevnel se af yngre medarbejdere samt kab af tilsvarende virksomheder.

| forbindel se med indtraeden som partner, har det ofte vaaret hensigtsmasssigt at etablere et holdingsel skab,
med henblik pa at opna en skattemaessig hensigtsmaessig udjaevning af aktieindkomsten over tid samt at sikre
at eventuelle avancer ved salg af driftsselskabet ikke blev beskattet far likviditeten reelt skulle bruges af

partneren.

Pa denne méade blev partneres holdingsel skaber et alternativ til pensionsopsparinger, dog med den forskel at
den Igbende beskatning var lidt hgjere, da sel skabsskatten udger 25 % mod 15,3 % skat i henhold til pensi-
onsafkastbeskatningslovens § 2. Til gengadd er fleksibiliteten i form af muligheden for at hsave pengene
0gsa gget ved investering gennem et selskab frem for livrente, rate eller kapital pensioner, idet udbytter kan
haaves |gbende fra et selskab til maksimalt 42 % skat, mens der ved udbetalinger fra pensionsopsparinger far
pensionsalderen er ndet, skal svares en afgift pa 60 % jf. pensionsbeskatningslovens § 28.

Som falge af at der ikke er nogen avre gramnse for hvor mange partnere, der kan vage i en partnerstruktur, vil
det ikke vazre alle partnere, som deltager i den daglige ledelse af selskabet. Ofte vil partnere blive valgt ud
fraderes evner som sadgere og specialister, hvorfor partnerrollen reelt bliver et middel til at fasthold de mest
attraktive medarbejdere til fordel for fadlesskabet, ved at medarbejderne far del i fadlesskabets resultater
samtidig med at fadlesskabet bibeholder en stagk ressourcei kraft af medarbejderen.*

Ovenstaende ger sig gaddende i de fleste selskaber, men isax i Advokat-, Revisions-, Arkitekt-, Reklame og
konsulentvirksomheder er ovenstdende gaddende. Dette skyldes at adgangsbarrierernei disse brancher kan
vage lettere at imadekomme for en enkeltperson. Det vil §addent kraave en stor investering at etablere et

hjemmekontor med en computer samt at skaffe adgang til faglitteratur mv. i modsagning til sedgereni en

“! http://www.kromannreumert.com/da-DK /K arriere/Advokat/K arrierevej e/Pages/advokatkarrierevej eassoci eret.aspx
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produktionsvirksomhed, som for at kunne starte for sig selv skal investere i produktionsanlagg eller antage en

underleverander, som alt andet lige ogsa vil skulle honoreres indenfor den samme avance.
Nedenstéende eksempel pa en partnerstruktur er baseret pa det virkelige liv:

Koncernopstilling 5:

)] e )

\ 25% \ 25% 25% | 25% \

ks

\ 16% 16% \ 68%

25%

Drift

Koncernen er bygget op over en arraekke, idet de oprindelige partere stiftede deres individuelle partnerhol -
dingselskaber ("GP1" —"GP4") samt de fadles sel skaber "GH", som er et tomt holdingselskab, og " Drift”,
som er et reklamebureau. Efterfalgende er " Drift” blevet et mellemstort selskab med omkring 100 ansatte og
de gamle partnere har haft behov for at pabegynde et generationsskifte, hvilket er sket ved etablering af det
nye holdingselskab "NH", som de to nye partnere "NP1” og "NP2" har k@bt sigind i gennem deres respekti-
ve holdingsel skaber.

5%

Ovenstaende figur indeholder al ene sel skaber, idet alle de individuelle holdingsel skaber er unoterede, danske
sel skaber, som er 100 % personligt ejet af den pagad dende partner. | ovenstaende struktur skal selskaberne
"NH" og "GH” overvejesi forhold til reglerne om mellemhol dingsel skaber.

NH:

Selskabet gjer 75 % af "Drift”. "NP1” og "NP2” gjer hver 16 % af "NH” mens”GH” ger de resterende
68 %. ldet samtlige aktionazer ville vagei stand til at modtage skattefrit udbytte ved direkte g erskab af
"Drift”, er "NH” ikke omfattet af vaansreglernei ABL 8§ 44, stk. 3, nr. 5.

GH:
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Selskabet gjer 68 % af "NH”, som ikke er et mellemholdingselskab i henhold til ovenstdende. "GH” ejer

25 % of aktiernei " Drift” direkte og masamtidig skulle anses for at /e 68 % af "NH"s gjerandele pa 75 % af
"Drift”, i henhold til bilag 41 til L202. P4 denne méde opnar " GH” en samlet ejerandel pa 76 % af " Drift”.
Da"GH” er get af 4 aktionager, som hver har en 25 % g erandel, bliver deres respektive g erandel af " Drift”
19 % og deres gjerandel af "NH” bliver 17 %. | ovenstéende koncernstruktur er "GH” derfor heller ikke om-
fattet af vaansreglernei ABL §4a, stk. 3, nr. 5.

Der sker nu det at koncernen far et tilbud om, at kebe sig ind med en 25 % andel af en samarbejdspartner,
("NI"), somet led i et generationsskifte af denne samarbejdspartner. Transaktionen foregdr som et alminde-
ligt salg fra sedgers holdingsel skab " SH” til " Drift”.

Koncernstrukturen bliver derfor som falger:

Koncernopstilling 6:

GP1 GP2 GP3 GP4
(5% [25% % | % |
|
NP1 } t NP2 L GH
[16% %] %

25%
5%

25% 75%

Koncernstrukturen over Drift har ikke sendret sig, og skal derfor som udgangspunkt alene vurderesi forhold

til den nye investering. Idet alle overliggende aktionagrer vil have direkte og indirekte € erandele pa under
10 % af "NI”, bliver det afgerende spergsmal, hvorvidt Drift skal anses som et mellemhol dingsel skab, som
er omfattet af vearnsreglernei ABL § 43, stk. 3.
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Som naevnt fer, er der ikke nogen ovenstaende selskaber, som kan undtage " Drift” fravaansreglernei ABL §
4a, stk. 3., nr. 4 og 5 gennem ejerandele, notering eller lignende. Vurderingen er derfor om den primage
funktioni "Drift” er at gjerskab af datter- og koncernselskabsaktier. Da” Drift” som naevnt ovenfor er et re-
klamebureau og har omkring 100 ansatte, som alene arbejder med denne aktivitet, ber selskabet vazre undta-
get fravaansregleni ABL §4a, stk. 3., nr. 1.

Vurderingen skal dog altid sesi lyset af at sel skaber kan have flere aktiviteter. En vurdering af hvad de an-
satte laver kan ofte vaare en god indikation. Der kan dog veare forhold, som ger at ansatte ikke er den bedste
indikator eller at der er udfordringer ved at opgere hvilke ansatte, der arbejder med de konkrete aktiviteter.
Et eksempel herpa kan vaare ledelsen, som ofte har en mere overordnet rolle. Alt andet lige vil det vagre s&
dan at ledelsen spiller en starre aktiv rollei de enkelte aktiviteter i en mindre en organisation, mens den akti-

ve deltagel se ofte er uddel egeret til forskellige niveauer af mellemledere i en sterre organisation.

Andre eksempler pa ansatte, som kan vaae svage at fordele, er administrativt personalei eksempelvis gko-
nomifunktionen. Disse medarbejdere varetager opgaver i relation til samtlige sel skabets aktiviteter og en

fordeling af disse ber derfor baseres pa omfanget af deres arbejde med de forskellige omrader.

Hvis en fordeling af medarbejdere ikke er hensigtsmaessig til brug for vurderingen af sel skabets aktiviteter,
kan det vaare hensigtsmaessigt at se pa sel skabets aktiver og risici, hvilket ogsd er i trad med vurderingen i
forbindel se med naaingsaktivitet. | denne forbindelse vil det vaare relevant at se pa forhold som omfang,
kompleksitet, risici mv. i forbindelse med selskabets aktiviteter og pa baggrund af dette, vurdere hvilke akti-

viteter, der er de primage.

Den naturlige konsekvens af ovenstaende er, at hovedaktionagrers personlige hol dingsel skaber, som ofte fun-
gerer som pengetanke i et eller andet omfang, vil fa sveat ved at godtgere at deres primaae aktivitet ikke er
besiddelse af datter- og koncernsel skabsaktier. Dette haanger blandt andet sammen med at direktaren ofte er
den eneste ansatte og derfor varetager samtlige sel skabets aktiviteter. Ligeledes vil den type selskaber ofte
vage stiftet i forbindelse med investering i et datter- eller koncernselskab, hvorfor formalet historisk set har
vaget netop det vaarnsreglen sigter imod. Efterfelgende har selskabet oftei starre eller mindre omfang opnaet
alternative indtaggtskilder, men de er ofte af passiv eller begramset karakter og direkte afhaangige af den li-

kviditet, som er genereret fra den primaae investering, som er datter- eller koncernsel skabet.

Som tidligere naevnt, kan et skattemaessigt statusskifte ske i forbindelse med eksempelvis et salg. | ovenstd-
ende struktur er et generationsskifte af " Drift” allerede undervejs. Hvis g erandelene andres i overensstem-

melse med nedenstéende struktur, enten ved salg, kapitalforhgjelser eller tilsvarende vil situationen aandre

sig.
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Koncernopstilling 7:

GP1 GP2 GP3 GP4
\25% \25% 25% \ 5% |
|
NP1 NP2 GH
|40% 40% | 20%
I
NH
5%
25%
Drift

| forhold til koncernopstilling 5 sker generationsskiftet ved at "NP1” og "NP2" keber starre g erandele i
"NH”, mens”GH” fortsat besidder stersteparten af aktiernei "Drift”.

Ved denne struktur har "NP1” og "NP2” indirekte 10 % af aktiernei " Drift” og "NH" er derfor stadig ikke
omfattet af vaarnsreglerne. Udfordringerne opstar i "GH”, som gjer 20 % af "NH” de 4 aktionager i " GH”
ger derfor indirekte hver 5 % af aktiernei "NH” og indirekte 20 % af aktierne " Drift”. Dette medferer at
vaansregleni ABL § 44, stk. 3. finder anvendelse pa” GH” for savidt angar aktiernei ”NH" mens den ikke
finder anvendelse pd aktiernei " Drift”.” GH” har ikke anden aktivitet end at besidde de neevnte kapitalandele
0g " GH"” ikke har ansatte, kontorer eller lignende. | henhold til selskabsretten har "GH” en ledelse og i oven-
naevnte struktur er ledelseni "GH” bestéende af de 4 partnere, som gennem deres individuelle holdingsel-

skaber gjer "GH”.

Som naevnt tidligere, har de 4 gamle partnere en vaesentlig grad af indflydelse pa hvad der sker delsi "GH”,
som falge af det direkte gjerskab, og delsi "NH” og " Drift” som felge af ejerandele og de indgaede aktio-
nagaftaler. Det afgarende spargsmal er nu hvorvidt ovenstdende er tilstraekkeligt til at medfere at "MH” gver
reel gkonomisk virksomhed vedrgrende ”NH” gennem ledelsen og dermed ikke bliver omfattet af vaans-
reglernei ABL §4a, stk. 3., nr. 2.

| bilag 41 til lov 202 af 7. maj 2009 lasgges der vaagt pa at mellemhol dingsel skab skal have ansatte, kontorer
og driftsmidler til brug for udevelsen af den gkonomiske aktivitet vedrarende mellemhol dingsel skabet. Det
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er sdledesikke nok at selskabet har kontorer og driftsmidler, hvis deres primaae anvendelse er i forbindelse
med administration af andre aktiviteter. Dette taler dog for at selskabet kan undtages efter ABL 8 44, stk. 3,

nr.1.

5.1 Primaere formal

| henhold til TfS 2010, 853 har skatteradet vurderet, at et selskab, som er stiftet med henblik pa at erhverve
aktier og som inden aktieerhvervel sen sker, kgber en gjendom sadan at de endelige aktiver kommer til at
bestar af 25 % kapitalandele og 75 % ejendomsinvestering ikke medfarer at selskabet bliver undtaget fra
vaansreglernei ABL 8§ 44, stk. 3, nr. 1. Selskabet er i henhold til det oplyste, stiftet med det formdl at besid-
de konvertible obligationer i andet selskab. Inden konverteringsretten anvendes, gennemfarer sel skabet et
kab af en gendom. | henhold til bemaakningernei bilag 41 til L202, er forholdet mellem forskellige aktiver
ikke afgarende for vurderingen af selskabets formal, hvilket Skatteradet ogsa bemaaker.

| den samlede vurdering vejer det tungt, at selskabet oprindelig er stiftet med det formal at erhverve aktier i
et andet selskab, mens de gvrige aktiviteter farst kommer til senere. Det oprindelige formd var reelt ikke at
besidde aktier, men i stedet at besidde konvertible obligationer. Det ma dog lasgges til grund at konverte-
ringsretten forventes udnyttet, da denne typisk medfarer en lavere nominel forrentning™. Selskabet kunne
med andre ord have opnaet et sterre nominelt afkast ved investering i andre obligationer, uden at risikoen
blev foraget. Skatteradet vurderer derfor, at selskabet reelt er stiftet med henblik pa at besidde aktier og at

det blot er en alternativ made at erhverve aktier pd, som er anvende i den pagad dende situation.

| en anden sag, som er omtalt i TfS 2010, 825, har Skatteradet vurderet en tilsvarende situation, men er
kommet frem til det modsatte resultat. Sagen omhandler et selskab, som er stiftet med det formdl at erhverve
en K/Sandel i forbindelse med en gjendomsinvestering. Det er anfert i bemagrkningerne, at selskabet ikke
skal deltage aktivt i driften af K/s-anparten, men selskabet har ikke andre aktiviteter. Efter at sel skabet har
eksisteret i omkring 9-12 maneder, patamker selskabet at erhverve aktier i to selskaber. Skatteradet vurderer i
denne situation, at kronologien i selskabets aktiviteter ikke er afgarende for vurderingen af sel skabets primae

re funktion.

Den direkte falge af ovenstdende, er at hvis et selskabs aktivitet pa noget tidspunkt har vagret besiddel se af
dattersel skabsaktier, sa vil denne aktivitet haange ved i fremtiden, naesten uanset hver selskabet ellers laver.
Efter min vurdering er kronologien i sel skabets aktiviteter ikke en afgarende faktor, men kan vaae en mindre
indikator. Dette skyldes, at selskaber kan skifte aktivitet, og det derfor ikke skattemaessigt skal vaae afgaren-
de for vurderingen, hvad der kom ferst. | stedet er det den gkonomiske aktivitet pa vurderingstidspunktet, der

er afgarende for vurderingen.

“2 http://www.ifr.dk/composite-559.htm
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Det afgarende for vurderingen af selskabets aktivitet, ma vage de forhold og forventninger som findes pa
tidspunktet for investeringen. Dette baserer jeg pa at skatteministeren i bilag 41 til L202 anfarer at det ikke er
muligt at angive et konkret forhold mellem sel skabets aktiver, som vil medfare at selskabets aktivitet skal
ansesfor at havetil formd at investerei datter- og koncernselskaber. | henhold til bilag 41 til L202, har skat-
teministeren taget stilling til nogle konkrete forhold, ved at bemaake, at ingen af de naavnte forhold medfarer
at selskabet automatisk er undtaget fra veansreglerne. Da skatteministeriet yderligere anferer at det ved lig-
ningen skal kunne sandsynliggeres, at selskabets aktivitet er andet end at besidde datter- og koncernsel skabs-
aktier, medfarer det som udgangspunkt, at vurderingen kan aandres fra &r til &r. | bilag 41 til L202, har skat-
teministeren til FSRs spargsmd om ABL § 4, stk. 3, nr. 1 svaret:

" Ved ligningen skal det kunne sandsynliggeres, at sel skabets primea e funktion er andet end g erskab
af datter sel skabsaktier og koncernsel skabsaktier” .

Daformuleringen kraaver en positiv sandsynliggerelse, medfgrer det reelt at bevisbyrden for at selskabet ikke
er omfattet af veansreglerne ligger hos den skattepligtige. | relation hertil, ma det dog formodes, at der skal
vageen grad af kontinuitet, som ger, at der skal vazre sket aandringer sel skabets forhold, far vurderingen af
sel skabets primaae forhold kan aandres.

| bilag 41 til L202, side 20 nederst omtaler Skatteministeren konkret, at det i en situation hvor et selskab
bade besidder dattersel skabsaktier og portefeljeaktier, ma skulle vurderes om afkast og volumen af portefel-
jeaktier eller dattersel skabsaktier er sterst.

I henhold til situationen fra TfS 2010, 825, hvor et selskab farst gjer en K/S-anpart og derefter erhverver
dattersel skabsaktier og hvor begge investeringer er passive og derfor ikke medfgrer vassentlige transaktioner
med nogle af investeringerne, kan der alligevel vaare en mulighed for at vurderingen aandres over tid. Det vil
dog efter min vurdering vaare svaat at opnd, idet forholdene trods alt skal anses for at vaare andret for at man
kan komme frem til en anden vurdering. Nar det skal vurderes om selskabets primaare funktion er andret, vil

det efter min opfattel se vaare mest relevant at se pa nedenstaende forhold:

1. Den ngdvendige arbegjdsindsats
2. Risikoeksponeringen

Jeg vil gennemga og uddybe begge delei afsnit 5.1.1 0g 5.1.2:
5.1.1 Den ngdvendige ar bej dsindsats

Alle aktiviteter kraever pa et tidspunkt en aktiv handling. Den aktive handling kan vaae meget kortvarig og
enkeltstdende hvilket eksempelvis kan vagre tilfaddet i forbindelse med keb af en aktiepost. Den nadvendige

arbejdsindsats vil som oftest vaae starre end selve handlingen at anskaffe aktierne. Eksempelvis vil der forud
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for kebet skulle laves vurderinger og investeringskal kuler, som danner grundlag for om kebet skal gennem-
fareseller g.

Den aktive handling kan ogsa vaae fortsadtende. Det vil eksempelvis vaare tilfaddet for det reklamebureau
som er naavnt tidligere. | dette tilfadde er det en absolut forudsagning, at der arbejdes aktivt for at skabe ind-
tjening. Det vil typisk ogsd veae sadan, at der er behov for ansatte og investeringer i understettende drifts-
midler for at sikre at selskabet har kapacitet til at skabe indtjeningen.

| forhold til bilag 41, til L202 er det min vurdering, at der ikke skal ses alene pa omfanget af gennemferte
transaktioner, men i sterre grad pa det arbejde som vedrarer de enkelte omrader af selskabets aktiviteter.
Dette skyldes at et investeringssel skab skal prave at vadge de rigtige aktier, hvilket kan indebage at vurdere
en lang raskke aktier uden at finde den, som der skal investeresi. Dette kan bade vaae tilfaddet hvis aktivite-
ten aene varetages af hovedaktionaaren som passiv pengeanbringelse og hvis aktiviteten er mere professio-
nel, med portefaljeforvaltere og avrige ansatte. Udfordringen kan vaae at dokumentere overvejelser omkring
ikke gennemferte transaktioner, men det er en praktisk problemstilling, som kan dokumenteres ved at gen-

nem beregninger og kalkuler mv.
5.1.2 Risikoeksponeringen

| deflestetilfadde vil en vurdering af arbejdsindsatsen vaare tilstragkkelig til at godtgare hvorvidt et selskabs
primaare formdl er at besidde datter- og koncernsel skabsaktier. Der er dog tilfadde hvor det ikke vil vaare
muligt. Det kan eksempelvis vaare ovenstéende situation omkring anskaffel se af K/S-anparter og aktier i to
selskaber. | det konkrete tilfadde er det min vurdering at selskabets forma at andet lige er besiddel se af dat-
terselskabsaktier i starre grad end besiddel se af K/S-anpart, idet der er anskaffet to forskellige aktier og kun
en K/S-anpart.

Safremt selskabet alene havde anskaffet en aktie og en K/S-anpart, er det min vurdering at sel skabets formal
ikke vil kunne vurderes pa baggrund af omfanget af aktiviteterne. | stedet er det min vurdering at sel skabets
formdl i starre grad skal vurderes pa baggrund af selskabetsrisici.

Skatteministeren bemaarker i bilag 41 til L202 at det ofte vil veare dbenbart, hvad selskabets formal er. |
ovenstaende situation med investering i K/S og aktier er selskabets formal efter min vurdering ikke helt
abenlyst, men ved at basere vurderingen pa sel skabets risikoeksponering, ber det veare muligt at fastsla hvad
formdlet er. Dette skyldes at risikoen normalt vil haange sammen med afkastpotentalet. En investering med et
stort afkastpotentiale, vil normalt have starre risici, mens en mere sikker investering normalt vil give et lave-
re afkast.

Dette kan eksemplificeres ved at sammenholde investering i et unoteret produktionsselskab med investering i

danske statsobligationer. Risikoen ved investering i danske statsobligationer vil normalt vaae markant lavere
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end risikoen ved investering i et produktionssel skab, men modsat s er afkastpotentialet normalt markant
sterre i produktionssel skabet end pa statsobligationerne.

| ovenstdende eksempel vil det naturligvis veare svaat at fastsla risikoen ved de enkelte investeringer uden at
kende yderligere detaljer, end at K/S-anparten vedrarer en gjendomsinvestering. Det er sdledes muligt at

hol dingsel skabet har ubegramset hadtelse i forhold til K/S-anparten, eller at det ligesom ved aktieinvesterin-
gen er en begramset hadtelse. Jeg er opmaarksom pa, at en K/S struktur normalt vil veare bygget op omkring
en komplementar best&ende af et tomt anpartsselskab til at sikre risikoafgramsning™ og at de "reelle” inve-

storer vil vaare kommanditister og derfor aene hadfte med deres indskud.*

| ovenstdende eksempel vil det vee tungt, hvis selskabet har stillet sikkerheder eller pd anden made har aget
hagftel sen overfor de enkelte investeringer. Ved vurderingen af risikoen ber det ligeledesindgai vurderingen,
hvad den absol utte risiko er. Med dette mener jeg at en begraanset investering med stor risiko ikke ngdven-
digvis er selskabets formdl, hvis der er en meget stor investering med lav risiko.

Dette haanger ogsa godt sammen med vurderingen af sel skabets arbejdsindsats, da den aktivitet, som arbejds-
indsatsen haanger sammen med, alt andet lige vil veare behadftet med en starre risiko end passive investerin-
ger. Dette skyldes at der pa passive investeringer normalt vil vaare en begramset hadftel se, som relaterer sig til
den indskudte kapital, mens den aktive arbejdsindsats vil vaare behaeftet med en gget risiko for tab, hadftel ser

og lignende. Der er derfor alt andet lige en sammenhaang mellem en aktiv arbejdsindsats og en gget risiko.

| detilfadde, hvor den aktive arbejdsindsats vedrarer investeringer vil det ofte vaare et udtryk for en mere
professiond tilgang til investeringer, med henblik pa at opna et starre afkast, hvilket igen normalt vil veae
udtryk for accept af sterrerisici.

5.2 Reel gkonomisk aktivitet

| bemaarkningerne til det oprindelige lovforslag er det beskrevet, at forhold, som indgér i vurderingen af om
et selskab skal ansesfor at gve reel gkonomisk virksomhed vedrgrende dattersel skaberne, blandt andet om-
fatter hvorvidt selskabet "har en fysisk eksistens, dvs. lokaler, personale og udstyr”. | henhold til TfS 2011,
207 har skatteradet taget stilling til hvorvidt reel gkonomisk virksomhed foreligger i et konkret tilfadde. |
forbindel se med argumentationen lasgger skatteministeriet vaegt pa at personsammenfald mellem investor og
direktar i mellemholdingsel skabet medfarer en ” ngje vurdering, om det udfarte arbejde reelt sker som inve-
stor eller som ansat.” Dette haanger sammen med, at investor og den ansatte direktar, som udever reel gko-

nomisk virksomhed, har samme formal, hvilket er at sikre de bedste resultater af investeringen. Det sesikke

3 http://www.bl uecapital .dk/da-DK/Om-kommanditsel skaber.aspx
“ http://da.wikipedia.org/wiki/K ommanditsel skab
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positivt at skatteradet tager stilling til den konkrete bemaarkning, men Skatteradet vadger dog, at omgare
skatteministerietsindstilling i den konkrete sag.

| henhold til TfS 2011, 207, begrundel se vedregrende betingelse 2 anferer skatteministeriet i gvrigt, at forma-
let er at forgge selskabets vaardi, hvilket ikke i aletilfadde er rammende, idet en raskke sel skaber, som har
overstdet vakstfasen, overgdr til at veare cash cows®, hvis fornemste opgave er hvert & at udlodde hele drets
resultat. Udbytter som aktionaaerne efterfalgende kan benytte til at foretage nye investeringer. Andre selska-
ber kan tjene andre strategiske formal, somikke i sig selv forager det konkrete selskabs veadi, men somi
stedet gger den samlede vaadi i koncernen eksempelvis ved udnyttelse af synergier.

| koncerner med en struktur og et omfang der svarer til ovenstdende vil de fleste af de fadles selskaber veare
registreret pA samme adresse som driftssel skabet, for pa den made at gare bedst brug af koncernens kapacite-
ter. Pa baggrund af dette vil "GH” relativt let kunne opnalokaler. Eksempelvis ved at leje dem af " Drift”.
Anskaffelse af driftsmidler er ogsa overkommeligt, idet en computer og printer relativt let vil kunne frem-
skaffes. Problemstillingen opstar primeat i forbindel se med beslutningen om hvem, som skal veare direkter i
"GH". Det oplagte valg vil vage at ansadte en af gerne, men i henhold til ovenstdende udtalelse fra skatte-
ministeriet, vil valg af en ger til direktar, medfare at der skal laves en ngje vurdering af hvilken rolle g eren
redlt varetager. En vurdering som alt andet lige ofte ma formodes at falde ud til ugunst for vurderingen af om
selskabet overholder betingelseni ABL § 4a, stk. 3, nr. 2, idet en praksis hvor gjeren "blot” lader Sit g erskab
udeve gennem direktarhvervet i et mellemholdingselskab, vil medfare at vaarnsreglen udvandes kraftigt. Pa
baggrund af skatteministeriet bemaakninger til det konkrete bindende svar i TS 2011, 207 kan det virke,
som om Skatteministeriet forsager at skaape betingelserne yderligere for fritagelse af vearnsregleni ABL 8
4a, stk. 3, nr. 2. Dette vil jeg vende tilbage til i kapitel 8, hvor jeg gennemgar begrebet beneficial ownership i
international skatteret.

| stedet bar vurderingen foretages pa det tidspunkt, hvor koncernen gennem sin naturlige vaskstcyklus opnar
en starrelse, hvor ledel sen med fordel kan udvides med eksterne kradter, eksempelvisi form af et professio-
nelt bestyrelsesmedlem. Dette bestyrelsesmediem vil med fordel kunne varetage hvervet som direkter i mel-
lemholdingsel skabet, hvis primaare funktion derefter bliver aktivt at varetage investeringen i driftssel skabet. |
henhold til TfS 2010, 555 har Skatteradet, baseret pa en tidligere afgerelsei TfS 2010, 33, vurderet, at den
reelle gkonomiske aktivitet i relation til dattersel skabet som minimum indebager opretholdelsen af en besty-
relsespost. | henhold til selskabslovens § 111, stk. 1, nr. 2 kan et selskab vadge at have en |edelse bestéende
af en direktion, som ansadtes af et tilsynsrad. Tilsynsradets opgaver er i henhold til selskabsloven § 116 at
sikre overholdelse af en praktiske og gkonomiske forhold, men i modsagning til selskabsloven § 115, er det

*® http://da.wikipedia.org/wiki/Cash_cow
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ikke en del of tilsynsradets opgaver at deltagei den overordnede strategiske ledel se af selskabet, med det lille
forbehold at det er tilsynsrédets opgave at ansadte direktionen.

Tilsvarende er det ikke et krav at anpartsselskabers |edelse er todelt. | henhold til selskabsloven § 111, stk. 1,
nr. 2 modsagningsvis, er det ikke et krav at et anpartsselskab har en bestyrelse eller et tilsynsrad.

Dette kan medfere, at et mellemholdingselskab i praksis far sveat ved at opna den grad af indflydelse pa
investeringen, som skal til for at gve red gkonomisk virksomhed i forbindel se med investeringen, idet der
ikke et centralt ledel sesorgan, som mellemhol dingsel skabets personal e kan blive mediem af .

| henhold til TfS 2010, 555 udelukker Skatterddet ikke, at det er muligt for en investor at gve indflydelse pa
sel skabets | edel se uden en bestyrel sespost, men vurderer dog at det vil vaare vanskeligt. Det vil sdledes kree
ve, a personalet i mellemhol dingsel skabet deltager i mader, somi al vassentlighed minder om bestyrel ses-
mader og selv her er det tvivisomt hvorvidt kravet er opfyldt, idet den selskabsretlige ledelse trods alt fortsat
varetages af direktionen alene.

Det er ogsa muligt at forestille sig en situation, hvor et reelt mellemhol dingsel skab, som opfylder betingel-
serne for at gve reel gkonomisk virksomhed i dattersel skabet, ikke har tilstragkkelig mange stemmer til at
sikre en bestyrel sespost og derved risikerer at blive stemt ud af de gvrige aktionaerer. | denne situation vil der
opsta en betydelig risiko for at de veansreglerne bliver aktiveret og at et statusskifte sker for de ultimative
aktionagrer. Dette vil ofte vaare en betydelig risiko i tilfadde hvor der i gjerkredsen er uenighed om den lang-
sigtede retning for driftsselskabet. | sddanne tilfad de risikerer minoritetsaktionagrer ofte at blive holdt uden-
for indflydelse. | henhold til bilag 41 til L202, side 25 mf. har skatteministeren redegjort for at det er aktiv
deltagelsei bestyrelse og/eller direktion, som er afgarende. Den direkte konsekvens heraf mavage at et sta-
tusskifte vil ske, uden at de ultimative aktionaarer har mulighed for at pavirke det, séfremt mellemholdingsel-
skabet er minoritetsaktionae i et driftsselskab og ikke har tilstrakkelige stemmerettigheder til a sikre en post
i det centrale ledel sesorgan. Den eneste méde at sikre mellemhol dingsel skabet mod dette, vil vagre at tilpasse
vedtaggterne, sadan at mellemholdingsel skabet er sikret en pladsi det centrale ledelsesorgan. Tidligere kunne
dette sikres gennem fleksible geraftaler, men med opdateringen af selskabsoven i 2009, er det blevet fast-
slaet at generalforsamlingen ikke er bundet af gjeraftaler, jf. selskabsloven § 82, hvorfor forhold omkring
stemmedeling mv. skal indferesi vedtasgterne, jf. selskabsloven § 28. Dette er en mere formel proces, idet
vedtaggterne skal godkendes pa en generaforsamling, jf. selskabsoven § 106 og anmeldes hos erhvervs- og
sel skabsstyrelsen, jf. selskabsloven § 11.

Under hensyntagen til ovenstaende bar det vaare muligt at lave en organisation, med en raskke forskellige
ultimative aktionagrer, som alle har under 10 % ejerandel, men som gennem et mellemhol dingsel skab opnar

gjerandel over 10 % uden at blive omfattet af vaansreglerne.
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Koncernopstilling 8:

A1-10
L
.
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| 80% Pn% B80% [
D1 D2 D3

Ovenstaende organisations er sammensat med udgangspunkt i en faktisk organisation. Der er 10 gjere"E1” —
"E10", som alle gjer deres aktier igennem et administrationssel skab, hvis eneste aktivitet er at varetage ledel-
sen i driftsselskaberne. Til brug herfor er ansat en direkter og en assistent i administrationssel skabet. Direk-
teren er ogsa registreret som direkter i driftsselskaberne, som ikke har evrige ledel sesmedlemmer. Admini-
strationssel skabet vederlaagges med omkostningsgodtgarelse i henhold til en ”kost-plus’ * aftale, hvor admi
nistrationssel skabet fakturerer driftsselskaberne manedligt pa baggrund af realiserede omkostninger med et

fast procenttillaay. Direktaren er alene aflannet i admini strationssel skabet og gjer ikke aktier i koncernen i
avrigt.

"E1" —"E10" ger indirekte 8 % af kapitaleni "D1" —"D3", hvorfor vaansreglernei ABL §4a, stk. 3, nr. 3,
4 & 5 finder anvendelse. Vurderingen er sdledes alene om vaansreglernei ABL 8§44, stk. 3, nr. 1 og 2 er
opfyldt. Da” Adm” er stiftet med henblik pa at erhverve aktier i "D1” —"D3” madet i henhold til TfS 2010,
825 formaodes at selskabets primaze aktivitet er at besidde aktier i datter- og koncernsel skaber. Udgangs-
punktet bliver derfor at betingelsen ABL § 44, stk. 3., nr. 1 er opfyldt

Det er dog min vurdering at betingelsen i ABL 8§ 4a, stk. 3, nr. 2 ikke er opfyldt, idet selskabets eneste aktivi-
tet bestdr i, at varetage ledelsen af "D1” —"D3". Vaansreglen finder derfor, efter min vurdering, ikke anven-
delsei det konkrete tilfad de.

Denne koncernstruktur kan anvendes som model for den i koncernopstilling 7 naavnte struktur.

“6 http://en.wikipedia.org/wiki/Cost-plus_contract

40



Koncernopstilling 9:
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I den naavnte struktur har hvert sel skab de samme g erandele som koncernopstilling 7. De nye partnere
"NP1” og "NP2” dtifter et nyt holdingselskab "NH” og behgver derfor ikke at kabe sig ind i en pengetank,
hvilket kan vaare en meget kapitaltung lasning, hvis egenkapitaleni "GH” indeholder tidligere udloddede

midler fra” Drift”. Ved at sikre at ledelseni " Drift” varetagesfra” GH”, som eksempelvislger sigind hos
"Drift” og erhverver eget udstyr til at varetage ledel sesfunktionen, vil det vaae muligt at lave en organisati-
on, som ikke bliver omfattet af vaansreglernei takt med at flere aktier handles over fra” GH” til "NH”, s&

koncernen endte med at vagre i henhold til nedenstéende.

Koncernopstilling 10:

O DO
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| dettetilfadde vil "GH” blive undtaget fra vearnsreglen, hvis der udaves reel gkonomiske aktivitet vedraren-

de investeringen.
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6 Analyse af internationaleregler

Formal

Som tidligere naevnt er et af kriterierne ved vurdering af om et selskab skal anses for at veae mellemhol ding-
selskab, hvorvidt selskabet udaver reel gkonomisk virksomhed vedrgrende besiddelsen. | relation hertil er
der fralovgivers side naavnt forhold, som fysiske aktiver, lokaler og ansatte. Som tidligere beskrevet, er det
dog ogsd bemaaket i heringssvar til FSR, at begrebet skal fortolkes pa samme made som fortolkningen af
beneficia ownership i relation til Cadbury/Schweppes dommen. Det er derfor relevant at vurdere hvordan
beneficia ownership fortolkes internationalt, herunder hvilke usikkerheder der eksisterer i denne forbindelse.
Jeg vil derfor i det falgende gennemgé anvendel sen af begrebet " beneficial owner” i en raskke domme, artik-
ler og analyser, med henblik pa at komme med et oplagg til fortolkning af begrebet.

Begrebet retmaessig g er

Begrebet retmasssig gjer ("beneficia owner”), som indgér i OECD’ s model overenskomster, har vagret gen-
stand for en raskke provel ser ved domstolene. | kommentarerne til OECD’ s model overenskomst”’ fremgér
det at begrebet ikke skal tolkes i en snaaver teknisk forstand men i stedet udvidende, pa en sddan made at det
kan anvendes mod konstruktioner, der alene har til forma at udnytte asymmetrier og huller i indgaede dob-
beltbeskatningsoverenskomster ved anvendelse af 3. lande.

En raskke lande har ud over OECD-begrebet " beneficial owner” eller retmaessig jer ogsa nationa e begreber
som er naesten enslydende og i et omfang daskker samme problemstilling pa nationalt plan. | Danmark er
eksempelvis begrebet " rette indkomstmodtager”, som sigter mod, at en skattepligtig person skal beskattes af
a den indkomst, som retmaessigt tilfalder ham™® - og tilsvarende alene har fradrag for de omkostninger han er

forpligtet til at bage, enintegreret del af den danske skattejura.

De to begreber ligger taet op ad hinanden, men hvor begrebet " rette indkomstmodtager” fokuserer pa forma-
lia, fokuserer "retmaessige gjer” pareaia—i hvert fald i udformningen og kommentarerne il reglerne. For-
skellen i vurderingen ses blandt andet i SKM2012.26.L SR, som er refereret nedenfor.

De endydende begreber medfarer dog en risiko for forveksling og fejlfortolkning, hvilket rapporten ” Pro-

"9 ogsa bemagker. |

gress report of subcommittee on improper use of Tax Treaties. Beneficial Ownership
henhold til referatet af rapporten er der behov for en yderligere afklaring af hvad begrebet " beneficial owner”

dakker over og i hvilken kontekst det skal fortolkes, herunder om det skal anses som et nationalt begreb eller

" OECD modeloverenskomst 2010, kommentarer til artikel 10, pkt 12
“8 Skatteretten 1, Thomson Reuters, 5. udgave, 1. oplag, side 141, 1. afsnit
“9 http://www.un.org/esalffd/tax/fourthsession/EC18_2008 CRP2_Add1.pdf
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et internationalt begreb. Rapporten som skal anvendesi forbindelse med udvidel se af begrebet ” beneficial
ownership” til andre dele af model overenskomsten, anfarer at det vil vaare hensigtsmaessigt at prascisere be-
grebet, men hensigt til rapportens forma er det dog ikke den hgjeste prioritet, idet der er andre anbefalinger
som vejer tungere. Pa nuvaaende tidspunkt ses fortolkningen af begrebet " beneficial owner” ikke, at veae
endeligt afklaret. Det er min vurdering, at en analyse af forskellene mellem begreberne ” rette indkomstmod-
tager” og " beneficial owner” ikke er relevant for opgaven, idet reglerne alene baserer sig pa fortolkningen af

"pbeneficial owner”.

| SKM2012.26.LSR er en af de seneste afgarelser vedrgrende blandt andet spargsmalene om rette ind-
komstmodtager og retmasssige gjer. Sagen omhandler indeholdelse af kildeskat pa udbytter, som er udloddet
viaet cypriotisk selskab og et Bermuda selskab til et amerikansk selskab. SKAT fremfarte blandt andet at
det cypriotiske selskab alene var et gennemstrgmningssel skab, som var indsat for at sikre at der ikke skulle
indehol des kildeskat ved betaling af udbytte direkte til Bermuda. Et af selskabets argumenter var, at juridisk
gyldige transaktioner og organiseringer ikke i henhold til dansk retspraksis kan tilsidesadtes, blot fordi de er
skattemaessigt fordelagtige. | denne forbindel se blev henvist til 2 hgjesteretsdomme. Landsskatteretten vurde-
rer, at det ikke er godtgjort at det cypriotiske selskab er retmaessige g er af udbyttet, idet det er ubestridt at
der er sket gennemstremning og det cypriotiske selskab ikke har opfyldt de mere objektive krav til retmaes-
sigt g erskab, herunder ansatte og |okaler.

| relation til vurderingerne omkring indeholdelse af udbytteskat, herunder multinational e sel skabers retsstil-
ling i Danmark, er dommen interessant, fordi Landsskatteretten ved anvendelse af begrebet " rette indkomst-
modtager”, kommer frem til en anden konklusion end ved anvendel se af begrebet " Retmaessig gjer”, samt at
Landskatteretten anser det danske begreb som vaaende vigtigere end dobbel tbeskatni ngsoverenskomstens
begreb. Landskatteretten giver derfor den skattepligtige medhold, i at der ikke skal ske kildeskatteindehol -
delsei Danmark, idet "rette indkomstmodtager” af udbyttet er et cypriotisk selskab, hvorfor udbyttet er om-
fattet af den dansk-cypriotiske dobbeltbeskatningsoverenskomst, som giver Cypern beskatningsretten.

Det er i skrivende stund uvist om SKAT anker dommen, men idet, der er tale om at det cypriotiske selskab
ikke har lokaler eler ansatte og i @vrigt sender pengene videre til sit modersel skab, er der en raskke objektive
forhold, som efter min opfattel se ikke vil andre pa det forhold at det cypriotiske selskab ikke skal anses for

udbyttets retmasssige gjer og en eventuel appel sag forventes derfor ikke at pavirke min konklusion.

I henhold til skatteministerens haringssvar til FSR, vedragrende fortolkning af vearnsregleni ABL 8§ 44, stk. 3,
nr. 2. har skatteministeren udtalt at begrebet reel gkonomisk aktivitet skal forstasi overensstemmelse med
EU-domstolens udtalelse i Cadbury/Schweppes-sagen, som omhandler ” beneficial ownership”.

Begrebet er primaat anvendt i forbindelse med vurdering af kildeskat pa udbytteudl odninger, renter og royal-

ties. Selvom skatteministeren udtaler at begrebet skal forstdsi overensstemmel se EU-rettens afgraansning af
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rent kunstige arrangementer og svig. Skatteministeren uddyber kravet ved at bemaake, at sel skabet skal have
fysiske lokaler, personale og aktiver. Som beskrevet i TfS 2011, 905 er dette ikke eksplicit nsevnt som krav i
Cadbury/Schweppes-dommen, i stedet er de omtalt som betydelige argumenter for at et selskab kan vazre den
retmaessige ger. Ved at indfere disse argumenter af skaares hol dingsel skaber reelt fraat kunne anses for at

vage retmassige gere.

Idet begrebet beneficial owner anvendesi bade EU-retten og OECD’ s model overenskomst samt at fortolk-
ningen heraf er enslydende, er det min opfattelse at den Canadiske skattesag mod Prevost Car Inc®. kan an-
vendes som fortolkningsbidrag. Da der er tale om en Canadisk skattesag, har den ikke nogen juridisk vaegt i
forhold til afklaring af EU-spargsmal, men sagen vurderes at vagre interessant fordi der er tale om udlodning
af udbytte fra Canada, via et hollandsk selskab til Sverige og Engelsk selskab.

Sagen kort fortalt:

Det Canadiske selskab havde indeholdt kildeskat pa 5 % af belgbet i henhold til den indgaede dobbel tbeskat-
ningsoverenskomst mellem Canada og Holland. De Canadiske skattemyndigheder anlagde den betragtning at
det hollandske selskab ikke var den retmaessige gjer og at det Canadiske selskab derfor skulle afregne kilde-
skat, som om de engel ske og det svenske selskab havde modtaget bel gbet.

| forbindel se med afgarel sen udtalte dommeren, at den retmasssige ger, er den som modtager udbyttet " for
his og her own use and enjoyment and assumes the risk and control” . Oversat betyder dette at den retmees-

sige gjer er den person, som nyder godt af udbyttet og som har risiko og kontrol med dette.

Senere bemaarker dommeren, at der er indgaet en gjeraftale mellem aktionagerne i det Hollandske selskab og
at denne gjeraftale indeholder en udbyttepolitik. Ejeraftalen er dog ikke bindende for det Hollandske sel skab,
dadette ikke er en part i aftalen. Pa baggrund heraf er det dommerens opfattelse at det Hollandske selskab

har ret, kontrol og risici vedr@rende udlodningen.

Det er min opfattelse at den Canadiske dom understreger fortolkningerne omkring gennemstr@mningssel ska-
ber, idet argumentationen omhandler muligheden for ikke at videreudlodde. Dette haanger ogsa godt sammen
med at OECD’ s model overenskomst naavner gennemstrgmningssel skaber som eksempler pa selskaber, der
ikke normalt vil kunne anses som retmaessige gjere, idet de normalt er indsat med henblik pa at udnytte

asymmetrier i skatteregler og dobbeltbeskatningsoverenskomster.

* http://reports.fja.gc.caleng/2010/2009fca57.htm
*! http://reports.fja.gc.caleng/2010/2009fca57.html, punkt 13
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| relation til EU-retten har EU-domstolen i forbindel se med Cadbury/Schweppes sagen udtalt at EU-retten
ikke er til hinder for at de enkelte medlemslande laver regler og vean mod misbrug ved rent kunstige arran-

gementer.

EU-retten har til formé&l at sikre, at selskaber har etableringsfrihed indenfor EU*. Idet de enkelte medlems-
lande fortsat har en rakke forskelle i deres|ovgivning, kan det vaare forbundet med fordele og ulemper at
vage etableret i et bestemt land.

Hensigten vedrarende de specifikke kriterier vedrarende reel gkonomisk aktivitet har vaget at gare vurderin-
gen mere objektiv. Det har dog medfart at en rackke selskaber ikke laangere skal ansesfor at veaereelle, pa
trods af at der kan vaare gode gkonomiske grunde til, at organisationen er sammensat pa den pagad dende
made. De bedste eksempler er holdingsel skaber, som nu er i risikozonen for at blive anset for at vaare rent

kunstige arrangementer.

Det interessante i den forbindelse er at kriterierne om lokaler og ansatte giver god mening, ndr det kommer
til kunstige arrangementer i andre EU-lande, mens de i mange tilfad de vil give mindre meningi forhold til
vurderingen om et holdingselskab er et udtryk for et kunstigt arrangement. Dette haanger sammen med at
kriterier om lokaler og ansattei et driftsselskab, der praver at udnytte reglernei et andet EU-land, vil medfg-
re at det pagad dende EU-land vil blive tilgodeset af de fysiske rammer for selskabet. Det vil sdledes vaae en
synergi for bade selskab og nation, idet selskabet far adgang til et marked og eventuelt nogle favorable vil-
kar, mens nationen far arbejdspladser og gkonomisk aktivitet.

Rene holdingsel skaber er karakteriseret ved at vaare selskabet uden en stor administrativ organisation, idet de
alene skal samle en rakke juridiske enheder. Hensigten med holdingsel skaber vil normalt veare at samle en
koncern eller delkoncern organi sationsmaessigt, at fremskaffe og formidle finansiering eller at foretage for-
mueplge. Til brug for dette er der normalt ikke behov for fastansatte, idet maangden af transaktioner normalt
vil vaae begramnset. Normale transaktioner er i den forbindel se udbetaling af udbytter, kapitalforhgjelser og
andre tilskud, samt optagelse og afdrag palan. Typisk vil sddanne transaktioner vaare noget der sker fa gange
om aret. At stille betingelser om at sddanne selskaber skal have ansatte medfarer derfor en betydelig og ofte

unadig omkostning, som ikke baserer sig pa gkonomiske forhold.

Det kan sa diskuteres, hvorfor selskaber oprettesi andre lande end de driftssel skaber, som de gjer aktier i.
Der kan vamre forskellige arsager hertil, herunder selskabsretlige forhold omkring hvor det er |ettest at etable-
re og oprethol de selskaber, historiske forhold omkring hvor det ferste driftsselskab blev etableret, markeds-
maessige eller organisatoriske forhold hvor selskaberne samlesi klynger af ens markeder mv., finansierings-

maessige forhold omkring hvor adgangen til kapital er bedst, samt tilsvarende forhold.

*2 http://www.startvaekst.dk/frietableringeu
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| henhold til dansk retspraksis siden 2004, hvor hgjesteret afsagde dom i Johnson Holding-sagen®, har hol-
dingsel skaber skatteretligt vaaet erhvervsdrivende. Tilsvarende har det vaaet gennem en raskke domme, her-
under TfS 1997, 506 H, vaaet fastsl det, at afkastet skal beskattes ved ejeren af det tilhgrende aktiv. Begge
forhold er i direkte modstrid med mellemholdingreglerne. Arsagen til at reglerne er indfgrt ma derfor vare,
at det fra skatteministeriets side, er vurderet at muligheden for lovformeligt at omga skattereglerne ved etab-
lering af holdingselskaber, er for let tilgaangelig. Skatteministeren har i bilag 41 til L202 udtalt at veans-
reglerne skal tolkesi overensstemmel se med EU-reglerne om rent kunstige arrangementer, hvilket efter hans
opfattelse medferer krav om ansatte, lokaler og driftsmidler. Et synspunkt som skatteradet tiltraeder i en rak-

ke udtalelser og bindende svar.

Det er min vurdering, at reglerne om rent kunstige arrangementer, som tidligere naavnt, er indfert for at sikre,
at selskaber med starre grad af aktivitet, er i stand til at udnytte, men ogsa gavne flere EU-lande. Efter min
opfattelse vil holdingselskaber i aletilfadde fa svaat ved at opfylde objektive kriterier for aktivitetsniveaver,
hvorfor det er et vaagtigt og omkostningsfyldt krav at indfare. Ikke desto mindre er det min vurdering pa
baggrund af udtalelserne fra EU-domstol en, skatteministeren og skatteradet, at personale og lokaler mv. nu
vil vaae et krav til holdingsel skaber.

Dader, som tidligere naavnt, normalt ikke er ret meget arbejde forbundet med at administrere et holdingsel -
skab, er det i fleretilfadde set at ledelsen i holdingselskabet og driftsselskabet er gennemgaende og i en raek-
ke tilfad de ogsa er sammenfal dende med den ultimative aktionaargruppe i sterre eller mindre omfang. | TfS
2010, 825 vurderer skatteradet, at det ikke er nok, at et holdingselskab ledes af de ultimative gjere, som er
ulgnnede, og har adresse hos en af disse. Pa baggrund af TfS 2011, 206 er ses det dog, at vurderingeni TfS
2010, 825 lasgger meget vasgt pa at direktererne er ulannede og at holdingsel skabet har adresse hos gjerne.
Det kan dog pa baggrund af TfS 2010, 281 konkluderes, at skatteradet |asgger vasgt pa at holdingsel skabets
sekretariatsfunktion ikke ligger hos nogle af dattersel skaberne. Det interessante i den bemagrkning er, at sel-
skabet gerne ma benytte sig af indlejede sekretagrer, nar bare de ikke kommer fra datterselskaber. Der ses
ikke at vaare noget skattemaessigt belagg for den begramsning af sel skabernes organisationsfrihed, idet der
trods alt er tale om en sekretariatsfunktion og ikke en ledel sesmaessig funktion. Dette skal dog ikke diskute-

res neamere her.

For at sasmmenfatte, er det min opfattelse at begrebet beneficial ownership har en kvalitativ karakter, som ger
at det er forbundet med stort besvaa at lave generelle regler og retningslinjer. Det er min opfattelse, at begre-
bet skal vurderes fra sag til sag, bade ved at se pa forhold som eksistensen af ansatte, lokaler og lignende,
men ogsa ved at vurdere om sadanne kriterier i det hele taget er relevante for den paged dende sel skabstype.

%8 TS 2004.542H
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Nar det er fremfert er jeg opmaarksom pa behovet for at der er objektive regler, for at sikre en ensartethed i
sagsbehandling og bedgmmelse. Jeg er ligel edes opmaaksom pd, at skatteministeren og skatteradet tillaegger
de fysiske omstaandigheder stor vaggt, hvilket medferer at der er en betydelig risiko for at SKAT vil spge at
underkende alle holdingsel skaber, som ikke lever op til disse objektive betingelser.

Et eksempel herpd kan sesi den sakaldte " ISS"-dom, som er refereret i SU 2012, 104. Skattemyndighedernes
pastand var, at der skulle svares kildeskat pa det udbytte, somi 2005 blev udbetalt til et Luxembourg-
selskab, idet skattemyndighederne anfarte at de retmaessige g er var bagvedliggende selskaber. Landsretten
kom frem il at der ikke var pligt til at indeholde kildeskat, idet udbytterne reelt ikke blev kanaliseret videre
til de ultimative aktionagrer, men i stedet blev 1an tilbage til udlodder. Det var derfor landsrettens opfattel se,
at de ultimative aktionaaer ikke havde udevet en sterre grad af kontrol end var normalt for koncernsel skaber,
hvorved den retmasssige ger reelt var det udbyttemodtagende sel skab.

M oder -/datter selskabsdir ektivet

M oder-/dattersel skabsdirektivet (90/435/EQF) har siden indferelsen vaaet en integreret del af den danske
skatteret og dele af direktivets artikler og formal indgér i den danske skattelovgivning, herunder i de nye
regler omkring dattersel skabsaktier.

| den danske oversadtelse af direktivet fremgér™:
Artikel 2, stk. 1:

1. Ved udtrykket »selskab i en medlemsstat« forstasi

dette direktiv ethvert selskab:

a)  der er organisereti en af de former, der er anfart i bilaget til dette direktiv

b)  somifelge skattelovgivningen i en mediemsstat anses for at vaa e skattemeessigt hjemmehgrende
i denne stat, og somi henhold til en overenskomst om dobbeltbeskatning med et tredjeland ikke
anses for at vaare hjemmehgrende uden for Fadlesskabet

c)  somdesuden uden valgmulighed og uden fritagelse er omfattet af en af felgende former for skat:
— impbt des sociétési Belgien
— selskabsskat i Danmark
— Korperschaftsteuer i Tyskland...”

>* http://eur-lex.europa.eu/LexUri Serv/L exUri Serv.do?uri=CONSL EG: 1990L 0435:20070101: DA: PDF
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| artikel 2 er defineret de selskaber i de enkelte medlemslande, som er omfattet af reglerne. | bilaget til direk-
tivet fremgar felgende danske selskaber, som vagrende omfattet:

" de selskaber, der i dansk ret benaa/nes »aktiesel skab« og »anpartssel skab«. Andre selskaber, der er
skattepligtige i henhold til sel skabsskattel oven, forudsat at deres skattepligtige indkomst beregnes og
beskattesi henhold til de almindelige skatteregler, der gadder for »aktiesel skaber «”

M oder/dattersel skabsdirektivet finder derfor som udgangspunkt anvendel se pa alle danske aktie- og anparts-
sel skaber.

Artikel 3, stk. 1:
" 1. | dette direktiv

a) betegnes som moderselskab mindst ethvert selskab i en medlemsstat, der opfylder betingelsernei
artikel 2, og som har en andel i kapitaleni et selskab i en anden medlemsstat, der opfylder de samme
betingelser, pa mindst 20 %.

Som moder sel skab betegnes ogsa pa samme betingel ser et selskab i en medlemsstat, som har en andel
i kapitaleni et selskab i samme medlemsstat pa mindst 20 %, der helt eller delvis besiddes af farst-
naevnte sel skabs faste driftssted beliggende i en anden medlemsstat.

Fra den 1. januar 2007 skal minimumsandelen i kapitalen i et selskab vagre 15 %.
Fra den 1. januar 2009 skal minimumsandelen i kapitalen i et selskab veare 10 %
b) forstas ved datterselskab et selskab, i hvis kapital et andet selskab har deni litra a) neavnte andel.”

Artikel 3 medfarer, at selskaber, der i 2012 gjer mere end 10 % af virksomhedskapitalen i andre sel skaber,
skal anses for at vaare modersel skaber i relation til direktivet og tilsvarende, at selskaber, hvori andre sel ska-
ber besidder 10 % af aktiekapitalen, skal anses for at vaae datterselskaber i relation til direktivet. Fordelene
ved at vaare omfattet af Moder/dattersel skabsdirektivet fremgér af artikel 4:

Artikel 4, stk. 1:

" Hvis et moderselskab eller dets faste driftssted som f@l ge af moder sel skabets for bindelse med sit dat-
tersel skab modtager overskud, der udloddes ved en anden lgjlighed end i forbindel se med datter sel-
skabets likvidation, skal moder sel skabets stat og det faste driftssteds stat

. enten undlade at beskatte dette overskud, €ller
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. beskatte dette overskud, men give moder sel skabet og det faste driftssted tilladelse til fra det
skyldige skattebel gb at traekke den del af den af datter sel skabet og ethvert datterselskab pa la-
vere niveau betalte sel skabsskat, der vedrarer dette overskud, op til det tilsvarende skyldige
skattebel gb, pa den betingelse, at hvert selskab og dets datter selskab pa lavere niveau opfylder

kravenei artikel 2 og 3 pa ethvert niveau.”
| artikel 4 er bestemt, at udbytter mellem dattersel skaber og disses modersel skaber skal vaae skattefri.

Idet der er tale om et EU-direktiv, som de enkelte lande skal efterkomme i deres nationale lovgivning, har
direktivet haft en indflydel se pa den danske skattelovgivning. Dels har direktivet ordlyd om skattefrie udbyt-
ter mellem datter og modersel skaber medfert at grundlaget for opkraavning af udbytteskat er reduceret og
dels har direktivet medfert, at det ikke har varet muligt at beskatte udbytter af nagringsaktiver, hvis gerande-
lene oversteg 10 %.

7 Transpar ens vedr grende aktieavancer og udbytter

Formal

Formalet med det falgende afsnit er at analysere de skatteretlige og sel skabsretlige konsekvenser af, at et
selskab anses for at vaae mellemholdingselskab i henhold til ABL § 4a, stk. 3.

De praktiske omstaendigheder

Safremt et selskab bliver anset for at vaare et mellemholdingsel skab, som skal begramsesi henhold til ABL §
4a, stk. 3., vil det pavirke dels mellemhol dingsel skabet, del's de aktionaarer, som nu skal anses for at veae
direkte glere af dattersel skabet og dels det underliggende datterselskab. Til at illustrere dette kan falgende

koncernopstilling anvendes:
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Koncernopstilling 11

E2 E3 E4
| 40% 30% | 25% 5%
E1 H
50 25%
D

Koncernen er kendetegnet ved at der er et unoteret driftsselskab, som er get 75 % af et noteret selskab og
25 % af et mellemholdingsel skab, som igen er gjet af 4 aktionazer. Af de 4 aktionaaer er den ene en person
og de gvrige tre er selskaber, hvoraf den ene indirekte besidder 10 % af kapitaleni "D”.

"H” er et tomt unoteret selskab, som alene besidder kapitalandelei "D”. "H” har ingen ansatte, ingen lokaler
og intet udstyr. | henhold til ABL 8 4a, stk. 3 skal de ultimative gere af "H” derfor ansesfor at ge aktiernei
"D” direkte. Dette medferer fa gende skattemaessige koncern:

E2: Selskabet gjer indirekte 10 % af kapitaleni "D”, hvorfor aktiebesiddelsen er en skattefri dat-
tersel skabsaktie.

E3 & E4: Selskaberne ger indirekte henholdsvis 7,5 % og 6,25 % af " D", hvorfor aktiebesiddelsen er en
skattepligtig portefaljeaktie.

E5: Personen gjer indirekte 1,25 % af aktiernei "D”, hvilket dog er af mindre betydning, idet per-
soner altid er skattepligtige af deres aktiebesiddelser i unoterede aktier.

7.1 Udbytte

Nu bliver deti "D” vedtaget at udlodde 4.000.000 kr. i udbytte. Andelen til "H” udger 1.000.000 kr. som
selskabsretligt blive betragtet som en udbytteudiodning til ”"H”, mens den skatteretligt vil blive anset for at

vaae udbytte til de ultimative aktionaeer.

I henhold til kildeskatteloven § 65, stk. 1 & 4, skal der indeholdes udbytteskat med 27 % af det udbytte sal-
skabet udlodder, som medgar ved opgarelsen af den skattepligtige indkomst for modtageren. S&fremt modta-

geren er et selskab, kan udlodderen dog ngjes med at indeholde 25 % udbytteskat jf. KL § 65, stk. 7.
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Dette medfarer, at ledelsen har pligt til at sikre sig kendskab til den overliggende aktionaastruktur, med hen-
blik pa at identificere eventuelle overliggende mellemhol dingsel skaber, idet det udloddende selskab skal
indehol de udbytteskat pa vegne af nogle eller alle mellemhol dingsel skabernes aktionager.

Da aktieavancebeskatningslovens § 4a, stk. 3 ikke omfatter personer, medfarer det i ovenstéende tilfadde at
"H" skal indeholde 25 % udbytteskat pa vegne af "E3” og "E4”, mens der ikke skal indehol des udbytteskat
pavegne af "E2" og " E5". Den samlede udbytteskat der skal indeholdes kan derfor opgares som faiger:

Udbytte Udbytteskat

kr. kr.
"E2”, udbytteskat 0 % af 40 % af 1.000.000 400.000 0
"E3", udbytteskat 25 % af 30 % af 1.000.000 300.000 75.000
"E4”, udbytteskat 25 % af 25 % af 1.000.000 250.000 62.500
| alt 950.000 137.500
"E5”, personlig aktionaa og derfor ikke omfattet af reglerne 50.000 0
| alt 1.000.000 137.500

Dette betyder, at "H” modtager det udloddede nettoudbytte pa 862.500 kr. samt tilgodehavender pa 75.000
kr. hos"E3”, 62.500 kr. hos "E4”. | henhold til ABL § 4a, stk. 6 er "E3” og " E4” forpligtet til at indbetale
den tilbagehol dte udbytteskat til "H”, sdledes at "E2” og ”"E5” ikke begramsesi det udbytte, som sel skabet
kan faudbetalt fra”H”.

Selskabsretligt og gkonomisk medferer udlodningen derfor som udgangspunkt ikke et gkonomisk tab, men
blot at det modtagende selskab far en blanding af likvider og tilgodehavender. Da de ultimative aktionager er
forpligtet til at indbetale et bel gb svarende til den for dem indehol dte udbytteskat, vil det modtagende selskab
i teorien blive godtgjort i et sddant omfang, at det kan videreudl odde udbyttet.

Der er dog situationer hvor den forskellige skattemasssige og sel skabsretlige behandling giver anledning til
problemer. Dette er blandt andet i tilfadde, hvor en af de ultimative aktionaarer er nadlidende. | ovenstaende
koncern er det let at forestille sig at eksempelvis”E3” er nadlidende og derfor ikkei stand til at indfri sine
forpligtelser i henhold til ABL § 44, stk. 6. Dette vil medfere, at "H” bliver nadit til at tage et tab pa den for-
dring pd” E3”, som er opstaet i forbindelse med udlodningen fra” D”. Dette tab medferer i at andet lige, at
"H” ikke er i stand til at udlodde mere end 925.000 kr. som skal fordeles mellem de forskellige aktionazrer.
Dette betyder at "E2”, "E4” og "E5” kommer til at tage et tab, som falge af at "E3” er i gkonomiske proble-
mer, men uden at "E2", "E4” og "E5” har haft reel mulighed for at forhindre dette tab.

Tabet forudsadter naturligvis, at " E3”s gkonomiske problemer er af en starrelse hvor bruttoudbyttet, ikke er
tilstraekkeligt til at daskke det gkonomiske hul inklusive den forfa dne udbytteskat. Dette kan eksempelvis
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vage tilfad det hvis selskabet har et usikret banklan pa 500.000 kr. og realiserbare aktiver for under 200.000
kr. | et s3dant tilfadde kan sel skabet ikke tilbagebetale den fulde skat til "H”, selvom loven tilsiger at det har
en forpligtelse hertil.

Y derligere medfarer den gaddende praksis, at det modtagende selskab risikerer at anses for at have ydet et
ulovligt aktionaarlan til de aktionagrer, der er indeholdt udbytte pa baggrund af. Dette haanger sammen med,
at der i selskabsovens § 210 er et forbud mod aktionaalan, med mindre der er tale om selvfinansiering, hvil-
ket ikke kan siges at vagre tilfaddet i den naarvaarende situation, idet selvfinansiering er den situation, hvor et
handlet selskab |aner sin nye moder midler til at gennemfare overtagelsen, jf. Selskabslovens § 206, stk. 2.

Skatteministeren har i forbindelse med indferelsen af kravet om tilbagebetaling i ABL § 4a, stk. 6 udtalt, at
han ikke anser reglerne i aktieavancebeskatningsloven for at vaaei strid med selskabslovens regler om akti-
onaglan. Skatteministeren henviser ved samme lgjlighed til, at man i sambeskattede selskaber har tilsvarende
situationer i forbindelse med afregning af sel skabsskat.™

Det er min opfattelse at denne argumentation ikke er fyldestgarende, idet der ikke er tale som sammenligne-
lige situationer. For det ferste medfarer reglerne om sambeskatning, pa nuvagrende tidspunkt, at de sambe-
skattede sel skaber alene hadter for deres egen skat, indtil skatten afregnes overfor administrationssel skabet,
jf. SEL 8§ 31, stk. 4. PAdenne méde vil uafregnet skat ikke vaare et udtryk for koncernintern gadd, meni ste-
det gadd til SKAT.

For at et aktionaalan kan opstai forbindelse med sambeskatning er det en forudsagning, at et dattersel skab
har et tilgodehavende sambeskatningshidrag. Dette kan alene opsta ved at dattersel skabets andel af den sam-
lede sambeskatningsindkomst er lavere end de bidrag dattersel skabet har lavet til de samlede acontoskattebe-
talinger for sambeskatni ngskredsen.

| forbindel se med afregning af sambeskatningen er sel skaberne forpligtet til at overfare pengene til admini-
strationssel skabet ligesom admini strationssel skabet er forpligtet til at overfare et belgb svarendetil vaardien
af udnyttede skattemaessige underskud, til de relevante selskaber jf. SEL § 31, stk. 6, med mindre at der i
sambeskatningen er et andet selskab med positiv skattepligtig indkomst som overtager denne betalingsfor-
pligtel se og som samtidig er i stand til at yde skattefri tilskud til underskudssel skabet.

Safremt pengene ikke overfares er der pa nuvaarende tidspunkt ikke juridisk grundlag for at opkrasve den
forfaldne skat hos andre end det selskab, som har optjent den skattepligtige indkomst og pa baggrund heraf
er der ikke risiko for, at en aktionaglanssituation opstar.

* Bilag 34 til L 84, 2009/10, side 2
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Yderligere er der i selskabdovens § 210, stk. 2., en undtagelse for 1an til modersel skaber, som sammen med
reglen i selskabsskattelovens 8 31, stk. 4, om at det er det gverste danske modersel skab, som er administrati-
onsselskab, medferer at sambeskatningsbidraget ikke kan blive omfattet af sel skabsl ovens aktionaalansreg-

ler.

Det er derfor min opfattelse, at skatteministerens eksempel ikke er velvalgt. Y dermere er det min vurdering,
at den eneste begrundelse for ikke at anse udbytteskatten for et ulovligt aktionaarlan, at ledelsen i det modta-
gende selskab ikke har en reel chance for at pavirke forholdet. De vil slledesifalde ansvar for et forhold,
som de reelt ikke har mulighed for at pavirke.

7.2 Avance

| det tilfad de at et mellemholdningsel skab afhaander aktier i et driftsselskab, kan der opsta en avance til be-
skatning. | dette tilfadde skal skatten af denne avance medregnes ved opgarelsen af den skattepligtige ind-
komst i de ultimative modersel skaber pa samme vilkadr som, hvis aktierne havde vaaet get direkte.

For at holde det sasmmenligneligt, har jeg valgt at viderefgre eksempl et fra udbyttegennemgangen.

Safremt mellemholdingsel skabet i dette tilfad de sad ger dattersel skabet med en avance pa 1.000.000 kr., vil
det medfare at de ultimative aktionaarer skal anses for at have af staet en aktiebesiddel se.

Avance betalt skati”"H”

kr. Kr.
"E2", avance 40 % af 1.000.000 400.000 0
"E3”, avance 30 % af 1.000.000 300.000 0
"E4”, avance 25 % af 1.000.000 250.000 0
| alt 950.000 0
"E5”, personlig aktionaa og derfor ikke omfattet af reglerne 50.000
| alt 1.000.000 0
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Dader ikke er kildeskat pa aktieavancer medfarer dette at "H” alt andet lige far 1.000.000 kr., som kan vide-
reudloddesttil aktionagerne. Denne avance skal beskattes hos de enkelte aktionagrer i henhold til de princip-
per som er gaddende for den enkelte aktionaars fortjenester ved salg af aktier i unoterede selskaber. Dette
betyder, at skatten bliver f@gende:

Skat
kr.
"E2", skat 0 % af 400.000 0
"E3", skat 25 % af 300.000 75.000
"E4", skat 25 % af 250.000 62.500
"E5", skat 0 % af 50.000 0
| alt 137.500

Idet aktieavancer og udbytter behandles ens, hvilket var et af formalene med aandringen af aktieavancebe-
skatningsloven, bliver skatten til betaling ogsa ens. Da der som naevnt tidligere ikke er kildeskat pa aktie-
avancer betyder ovenstaende, at det er op til den enkelte aktionaa, at fremskaffe midlernetil at betale den
aktuelle skat. Forpligtelsen pahviler ikke "H”.

Alt andet lige vil det vaare en fordel for alle parter at kunne konvertere udbytter til aktieavancer for paden
made at sikre at beskatningen ikke medferer krav om indeholdelse af kildeskat i "D” og dermed den oven-
naevnte risiko for at eventuelle aktionagrer som er gkonomiske problemer, kommer til at pafare de evrige
aktionager tab.

Overordnet set fremrykker de nye regler beskatningstidspunktet, idet der skal indeholdes beskatning sker pa
tidspunktet hvor mellemholdingsel skabet realiserer en avance i form af enten udbytte eller kursgevinst pa
aktier.

Ud over at fremrykke beskatningstidspunktet er der dog en risiko for at reglerne medfarer en yderligere skat-
temaessig problemstilling for de ultimative aktionaerer, som risikerer at realisere en aktieavance og et frem-
farbart aktietab. Dette kan illustreres ved fglgende situation, som stadig baserer sig pa ovenstaende struktur:

"H" sadger aktiernei "D” med en avance pa 1.000.000 kr., som beskattes hos de ultimative aktionager i hen-
hold til ovenstaende opgerelse. Avancen udloddesikke fra”H”. Dareglernei ABL 43, stk. 3. alene omfatter
juridiske personer, som kan modtage skattefrit udbytte gennem deres direkte gerandel, har den vaardiforagel -
se pa 1.000.000 kr. ikke nogen skattemasssig konsekvens for gjerne. Hvis"H” efterfalgende taber penge,
eksempelvis for at servicere gadd ved kabet, sa vil dette tab ikke vaare fradragsberettiget for aktionaarerne og
de vil sdledes skulle beskattes af en avance de redlt aldrig far.
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8 Relevante konstruktioner

Formal

Formalet med det falgende afsnit er at analysere udvalgte den skattemaessige konsekvens af udvalgte kon-

struktioner, herunder en vurdering af hensigtsmaessigheden i et forretningsmaessigt perspektiv.
Anvendelse af super aktionaerer

| henhold til ABL 8§ 3B skal aktier, som g es selskaber som er eller kan sambeskattes, anses for at veae kon-
cernselskabsaktier, hvilket medfarer at gevinster og udbytter er skattefri, mens tab ikke er fradragsberettige-
de.

I henhold til ABL 8 3A, stk. 3, nr. 5 er det for at et selskab kan anses for at vaae mellemholdingsel skab, en
betingel se at mere end 50 % af kapitalen i mellemhol dingselskabet er gjet af selskaber, som ikke ville kunne
modtage udbytte ved direkte g erskab af driftssel skabet.

| ABL 8 3B, stk. 2 fremgar, at der gadder en tilsvarende veansregel for koncernselskabsaktier som for datter-
selskabsaktier. Dette betyder, at det ikke umiddelbart er muligt at lave strukturer, hvor alle aktionaerer har
samme indflydel se og modtager samme udbytte og samtidig alle har under 10 % ejerandel. For at det kan
lade sig gare, vil det vaae en forudsagning at en ultimativ sel skabsaktionag indirekte har mindst 10 % af den
samlede kapital i driftsselskabet. P4 den made vil det veare muligt, ved hjadp at reglerne om superaktionager,
at strukturere sig ud af skattepligten ved eksempelvis at etablere en koncernstruktur som nedenstédendei kon-
cernopstilling 12:
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Ovenstaende koncern, som efter min opfattel se primaat vil forekomme pa det teoretiske plan, er karakterise-
ret ved, at der flere niveauer og at der pa hvert niveau er en raskke minoritetsaktionaaer, som har 9 % af
driftsselskabet. For at opna dette har det vaaret ngdvendigt at etablere to parallelle ssammer, som | gbende
fletter sammen og sikrer at der er tilstraskkelige aktier til at give minoritetsaktionagerne 9 %. De”bl&’ sd-
skaber er sambeskattede og derfor omfattet af reglerne om koncernsel skabsaktier. Safremt E11 havde veaet
giet af 2 selskaber og dermed i sig selv havde vaget et mellemhol dingsel skab, sa ville den samlede struktur
blive skattepligtig idet der ikke laangere ville vaae nogen superaktionae til at sikre skattefriheden.

For at en s&dan struktur er hensigtsmaessig, vil det veae et krav at de gkonomiske gevinster ved gennemfa-
relsen er betydelige. Dette vil eksempelvis §addent vage tilfaddet i mindre koncerner, hvor der er eksempel-
viser 20 ligevaadige gere og et samlet overskud i driftssel skabet pa 100.000 kr., idet antallet af selskaber,
som hver issa medf@rer omkostninger, vil medfgre sterre samlede omkostninger end den skattemaessige

besparel se daskker.
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| ovenstéende tilfadde er der 11 gjere, som skal bruge 11 mellemholdingsel skaber for at omklassificere ud-
byttet fra skattepligtige portefaljeaktier til skattefri dattersel skabsaktier.

Idet det er hensigten at selskaberne skal vaare helt tomme, vil jeg umiddelbart ansla de &rlige omkostninger
til administration og udarbejdel se af regnskab mv. til at vaae i niveauet 5.000 kr. pr. mellemhol dingsel skab.
Niveauet er fastlagt med udgangspunkt i at et selskab med op til 100 bilag vil koste ca. 10.000 ex. moms™.
Henset til at selskaberne er ens og uden anden aktivitet og at der ber vaae en grad af effektivisering, forven-

tes omkostningen at kunne presses ned pa 5.000 kr.

Idet selskaberne er sambeskattede med D, vil omkostningerne efter skat vaare 3.750 kr. pr. selskab svarende
til 41.250 kr. | denne forbindelse ses bort frade af € erens holdingsel skaber, som ikke indgar i sambeskat-
ningen, idet deres administrative omkostninger ikke aandres ved den pagad dende struktur.

Forskellene ved udbetaling kan skitseres som falger:

Datter-
Portefalje- selskabs-
aktier aktier
kr. Kr.

Overskudi D 100.000 100.000
Udbytteskat ved udlodning fra D (25.000) 0
Nettoudbytte 75.000 100.000
Omkostninger ved koncernstruktur 0 (41.250)
Koncernover skud til udlodning 75.000 58.750

Daden varierende faktor ovenfor er omkostningerne til henholdsvis skat og administration, vil en vurdering
af hvilke strukturer, som palangt sigt er billigst, veae styret af hvilken af de to omkostninger, der er starst.
Idet skatten afhaanger af indtjeningen mens administrationsomkostningerne er faste, vil det vaae muligt at
beregne hvornar anvendelse af reglerne om portefeljeaktier er en mindre ulempe end omkonverteringen til
dattersel skabsaktier. Break-even kan beregnes ved omkostningen til administration divideres med 25 %,
hvilket medfarer et overskud i D pa 165.000 kr.

Ovenstadende eksempel skal aleneillustrere, at det ikke i alletilfadde vil veare en fordel, at strukturere sig
skattemaessigt "billigst” idet en billig lasning kan medfare andre og dyrere omkostninger. Efter min vurde-
ring er det en pointe, som er vigtig at have med i vurderingen af den samlede koncernstruktur, men vurderin-

gen afhaanger dog ogsa af en konkret vurdering, af hvorvidt struktureringen kan blive hensigtsmasssig pa sigt

% \www.in-revision.dk/priser.php
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eller kan medfgre andre fordele. Det farste kan vazre relevant i selskaber som vokser hurtigt, men ellers vil
det normalt bedre kunne betale sig at vente til strukturen er mere aktuel. Dette haanger ogsa sammen med, at
en raskke af mulighederne for efterfalgende at etablere en sadan struktur, omfatter udnyttelse af reglerne om
skattefri omstruktureringer, herunder aktieombytninger, spaltninger og tilfarsel af aktiver. | en rakke af disse
tilfadde er der holdingkrav, som medferer at aktierne skal vaae g et af det modtagende selskab i minimum 3
ar, for at hele transaktionen ikke skal anses for at veare skattepligtig. Reglerne vil ikke blive gennemgaet

naamere her, men er blot medtaget for at belyse det tidsmaessige aspekt i omstruktureringerne.

En struktur svarende til ovenstéende vil kunne brugesi mange partnerledede selskaber. Typiske partnerlede-
de selskaber er de sékaldte liberale erhverv, som omfatter revisorer, advokater, arkitekter, reklamebureauer
og lignende. Disse virksomheder er normalt kendetegnet ved en hgj indtjening per partner ogsa fordi det ofte
vil vaare en forudsagtning for partneroptagel se, at den pagad dende person har bevist at han eller hun kan ska-
be forretning®. Det er derfor min umiddelbare forventning, at en koncern med 11 partnere har en sterre ind-

tjening eller aternativt skager i partnerstaben.

Som alternativ til ovenstaende struktur, er der mulighed for anvendelse af partnersel skabsformen. Dette med-
farer dog en rakke andre problemstillinger, idet partnersel skaber er skattemaessigt transparente og det derfor
kan medfere udfordringer i forbindelse med salg af virksomheden samt kab af andre sel skaber.

Det er min vurdering, at ovenstaende koncernstruktur nok er en §addenhed. Nar dette er sagt er det dog min
opfattelse, at de fleste koncerner indeholder elementer heraf, blandt andet i form af aktionsaer som indirekte
gjer mere og mindre end 10 % af aktiernei driftsselskabet. | sddannetilfadde er det min opfattelse, at de
mindre aktionager ofte bestar af indtraadende og udtrasdende partnere samt finansieringskilder. Finansie-

ringskilderne vil ofte vaae eksterne investorer i form af eksempelvis ” business angels’*®.

Investorerne vil ofte indskyde kapitalen ved kontante kapitalforhgjelser for at mindske risikoen for at selska-
bet lider rentedaden. Den eksterne investor vil forvente et afkast, og der vil derfor vege en del af den ekster-
ne investors samlede vurdering, om investeringens afkast skal beskattes eller kan modtages skattefrit. Alt
andet lige vil de eksterne investorer blive mindre tilbgjelige til at foretage smainvesteringer, hvis afkastet
overgdr til at vaare skattepligtigt.

En af de vassentlige forudsagninger for succes er at motivationen er der™. Motivation kan vage mange ting
og penge er normalt ikke anset for at veare en god motivationsfaktor. Det betyder dog ikke at det gjerskab og
den motivation, som mange ivaaksadtere har overfor deres virksomhed reduceresi samme omfang som inve-

storen opnar juridisk ejerskab.

> http://www.kromannreumert.com/da-DK /K arriere/Advokat/K arrierevej e/Pages/advokatkarrierevej eassoci eret.aspx
% http://ivaekst.dk/vaekst/3/5/0/3/business-angels
% http://www.startvaekst.dk/succes
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Der er derfor modstridende interesser mellem ivaaksadteren og investoren. Dette er ikke noget nyt, men
skattereglerne forstaarker modsaetningerne, hvilket medferer at der kan veae starre udfordringer med at indga
de nadvendige aftaler, hvilket igen reducerer virksomhedernes muligheder for at opna den ngdvendige kapi-
tal.

Problemstillingen er aktualiseret efter at gertidsreglerne fra den gamle aktieavancebeskatningslov er fjernet
og erstattet af et krav om en konkret gjerandel. Tidligere var det underordnet hvor stor gjerandelen var, sa
laange der var tale om en investering som blev holdt i mere end 3 &. Nu er der i stedet krav om at investerin-
gen mindst udger 10 % af kapitalen i driftsselskabet og alternativt skal der indsadtes sel skaber, som sikrer at
10 % kravet opfyldes uden at veansreglernei ABL 8§ 3A traader i kraft. Dette kan medfare udfordringer for
investorsel skabet, der enten skal af med flere penge end tiltaankt, idet en investering der tidligere havde vaaet
pafx 5% og som nu skal vaare 10 % alt andet lige dyrere. Om den skal vaare dobbelt sa dyr er tvivisomt, idet
en del af pengeneredlt er et |an, som ikke skal forrentes, men der ma ogsa forventes at vaare et aspekt af ke
besum i forhgjelsen og denne andel ma blive dobbelt s& stor nér ejerandelen fordobles. Et forhold somi sig

selv kan spraange investeringsrammen og derfor fainvestor til at traskke sig fra handlen.

Safremt investor ikke gnsker at @ge ejerandelen, er der mulighed for at indskyde mellemhol dingsel skaber. |
det konkrete tilfad de ma den gnskede og den eksisterende koncern overvejes, med henblik pa at finde den

optimale lasning eller et kompromis som skal overvejes.

Udfordringerne ved at indsadte et mellemholdingselskab, er at investor risikerer at miste den direkte indfly-
delse og dermed ogsaindsigt i driftsselskabet. Dette vil efter min vurdering medfare, at investorer vil blive
meget forsigtige omkring at foretage investeringen, idet det svarer til at give en fremmed person penge og
bede ham forvalte dem, uden mulighed for at f@lge op herpad Det vil naturligvis vaare muligt at indga ejeraf-
taler, som giver indsigt meni henhold til selskabslovens § 82 er geraftaler ikke bindende for selskabet og de
beslutninger som foretages pa generalforsamlingen. Dette betyder, at en kapitalgjer alene kan fa saaaftaler
handhaevet ved at de er registreret i selskabet vedtasgter. De sel skabsretlige konsekvenser heraf vil ikke blive
gennemgaet naamere her, idet konsekvensen alene er at belyse at g erskab gennem mellemhol dingsel skaber

normalt ikke vil vaae en hensigtsmasssig lgsning for investorer.
9 Reglernes subjektive indvirkning

Det siger naesten sig selv, at det har konsekvenser, nér der aandres ved i skattelovgivningen. Disse konse-
kvenser kan blandt andet have karakter af et aandret skatteprovenu til staten og amdrede dispositioner hos de
skattepligtige. Konsekvenserne kan dog ogsa vaae mere psykologiske, idet aandringer i reglerne dels medfo-
rer en usikkerhed omkring de praktiske indvirkninger og fortolkninger af de nye regler. Dette betyder, at man

som skattepligtig kan have svaat ved at overskue de konkrete indvirkninger pa ens egen gkonomi. Konkret
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kan det medfare, at der opstér usikkerhed om ens gkonomiske forhold hvilket igen frembringer stress®. Det
er ikke min vurdering, at aandringer i skattereglerne normalt kaster ret mange ud i en depression, men det er
min opfattelse, at skattemaessig og dermed gkonomisk usikkerhed kan have ret betydelige konsekvenser pa
de dispositioner som foretages, som eksempelvisi tilfaddet med den boligskat siden folketingsvalgkampen i

2011 har vaaret naavnt som en mulighed®.

Pa baggrund af disse konsekvenser er det min opfattelse, at lovgiver har en moralsk forpligtelse til at udar-
bejde en klar og entydig lovgivning, med det formdl at sikre at alle skattesubjekter har et klart overblik over
den skattemasssige position og i samme forbindelse ikke risikerer at blive omfattet af uhensigtsmaessigheder
uden at der har vaaret et konkret og aktivt valg.

9.1 Konkr ete uhensigtsmaessigheder

9.1.1 Usikkerhed omkring fortolkning

| forbindel se med indarbejdel se af vaansreglerne omkring mellemhol dingsel skaber, er der formuleret 2 be-
stemmelser, som er dbne for fortolkning. Bestemmelserne er hvorvidt selskabets formal er at investerei akti-
er samt om selskabet @ver reel gkonomisk aktivitet vedrgrende aktiebesiddelserne. Safremt sel skabets formal
er at besidde aktier og sel skabet ikke gver reel gkonomisk aktivitet vedrarende besiddel serne, risikerer sel-
skabet at blive anset for at vaare et mellemhol dingsel skab. Som udgangspunkt ma reglerne anses for at vage
abne for fortolkning, idet der ikke er givet konkrete retningslinjer eller regler omkring hvordan begreberne
skal fortolkes. Der er derfor risiko for at reglernes omfang reelt farst er klarlagt, ndr de har vagret genstand

for tilstraskkeligt mange provel ser ved domstolene og der dermed foreligger en tilstraskkelig retspraksis.

Dette er ikke unormalt ved regel aandringer, men nar graden af fortolkning i reglerne gges, ma behovet for at
fa afklaret retspraksis nedvendigvis ogsa gges. | forhold til detidligere regler er det derfor min opfattelse, at
der er tale om et skridt tilbage i forhold til sikring af den skattemaessige position.

Det eneste, der er givet udtryk for, er at reglerne skal fortolkesi overensstemmel se med udtal el sen fra EU-
domstolen i Cadbury/Schweppes sagen. Som tidligere beskrevet er det min vurdering, at den udtalelse, hvis
den bliver fuldt bogstaveligt, vil medfare, at naessten alle holdingsel skaber bliver omfattet af vaansreglerne og
sdledes ikke skattemasssigt vil kunne anerkendes som gjere af aktierne. Dette er efter min opfattelse en uhen-

sigtsmaessig fortolkning, idet der kan vaare gode grunde til at indfegre mellemholdingsel skaber.

Efter min opfattelse har skatteministeren anerkendt en af disse grundei forbindel se med indfarelsen af reglen
om at et 100 % gjende selskab, ikke kan anses for at vaare mellemhol dingsel skab. Jeg er opmaarksom, pa og
enig i skatteministerens argumentation om, at der ikke sker forskydning i ejerandelene. Patrods af dette er

% http://styrpaapenge.dk/node/80
& http://www.bolius.dk/alt-om/boligl aan-og-oekonomi/arti kel /oekonom-snak-om-ej endomsskat -presser-bol i gpriser/
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det, efter min opfattelse, ikkei sig selv en grund der berettiger til at indfgre den paged dende begrassning i
vaansreglerne. Dette skyldes at beskatningen pa aktionaarniveau alt andet lige ma vaare uaandret i den paged-
dende situation. Udbytte fra datter til ultimative aktionagrer bliver jo ikke anderledes beskattet, nér der er tale
om et 100 % g ende mellemhol dingsel skab. | stedet er der efter min opfattel se tale om, at skatteministeren
anerkender, at en ragkke holdingselskaber er etableret for at samle finansieringen af en gruppe aktionaaers
investering i et konkret selskab.

Pa baggrund af ovenstéende er det min opfattelse, at der i formuleringen af lovgivningen omkring mellem-
hol dingsel skaber er en rakke uhensigtsmaessigheder, som ger, at reglerne er svage at arbejde med for de
skattepligtige.

9.1.2 Skattepligt ved status quo

Reglerne mayderligere skulle sesi lyset af, at mulighed for at en skattepligtig person, uden at foretage nogle
aktive handlinger, kan f& andret sin skattemaessige position. Dette er tilfaddet i relation til anvendelsen af
reglerne omkring " gode” aktionagrer, hvor vurderingen af hvorvidt et mellemholdingsel skab skal anses for at
vaae omfattet af veansreglerne, baseres pa om mere eller mindre en halvdelen af aktionagrernei mellehol-
dingsel skabet opnér en skattemasssig fordel, ved etableringen af mellemhol dingsel skabet, som de ikke havde
tidligere. Reglerne er gennemgéet mere konkret i afsnit 3.2.5, og er reelt et eksempel pa en konkret og objek-
tiv regel, som ikke kraever vaesentlige fortolkninger. Det vassentlige, som jeg her vil fremhaave er dog, at
reglen dbner op for muligheden for at en minoritetsaktionaa i et mellemholdingselskab, kan fa aandret status
pasin aktiepost alene ved at de pvrige aktionager i mellemhol dingsel skabet aandrer pa deres gjerandele.

Det er efter min opfattelse en klar uhensigtsmasssighed, at man som aktionag ikke har ubetinget indflydelse
pa sin skattemaessige position, idet dette normalt anses for at vaae et individuelt og betydeligt gkonomisk
forhold. Problemstillingen medfarer principielt bade uhensi gtsmaessigheder for den skattepligtige og for
samfundet som hel hed.

Den skattepligtige risikerer, at stii en situation, hvor der er realiseret en aktuel skatteforpligtelsei forbindel-
se med statusskifte fra portefgjleaktier til eksempelvis datterselskabsaktier eller hvor en, pa tidspunktet for
investeringen skattefri, aktiebeholdning, overgér til at veare skattepligtig.

For samfundet maisaa den farste problemstilling vaare betydelig. Jeg er opmaaksom pd, at provenuet fra
skatten medgar til at finansiere de almindelige samfundsudgifter, men det er min vurdering, at skattebetaling
pa baggrund af ikke realiserede gevinster, kan have betydelige konsekvenser for aktionaaen. Jeg er opmagk-
som pa at beskatning pa aktionaarniveau, som udgangspunkt ikke har konsekvenser for selskabet, men vil
dog alligevel henlede opmaaksomheden pa det forhold at aktierne er unoterede.
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Det at aktierne er unoterede medfarer at aktierne normalt ikke er tilgeangelige for den generelle offentlighed
og aktionagrerne har derfor i et eller andet omfang et kendskab til hinanden, som er baseret pa personlige
relationer eller forretningsmaessige behov. | begge tilfadde er det min opfattelse at investering i unoterede
aktier medferer et mere direkte gjerskab til aktien, end investeringer i mindre aktieposter i noterede sel skaber
nadvendigvis ger. Hvis en aktionaa derfor bliver tvunget til at reducere sin gjerandel i selskabet, med hen-
blik pa at betale skat af en urealiseret avance, er der sdledes risiko for at driftssel skabet fratages en drifts-

maessig eller finansieringsmaessig kapacitet.

En made at omga behovet for at frasadge aktier vil vaare at udlodde udbytter | gbende, hvorved likviditeten
frigivestil at dakke beskatningen. Ulempen ved dette er som ovenfor, at driftssel skabet gennem de indfarte
skatteregler reelt fratages aktiver og dermed potentielt chancen for at udnytte forretningsmaessige mulighe-
der. Dette vil for samfundet, vaae en uhensigtsmasssig méde at konvertere et langsigtet skatteprovenu til et
kortsigtet.

Et andet argument mod denne tankegang vil vaae, at der er risiko for at selskabet senere hen taber penge og
at det langsigtede skatteprovenu dermed er mere usikkert end det kortsigtede. Jeg mener dog ikke, at dette
argument holder idet den reelle taber pdintet tidspunkt bliver sasmfundet. S&fremt et selskab stiger og efter-
falgende falder i vaadi, vil en |gbende beskatning medfare at stigningen skal beskattes og at faldet bliver
fradragsberettiget. | den konkrete tilfadde bliver tabet dog fremfarbart, hvilket for mange aktionazrer, der
alene deltager i et selskab, er ensbetydende med ikke-fradragsberettiget. Da der ikke er cash-back principper
i den danske skattelovgivning, vil der sdledes vaare tale om at en aktionaa beskattes af gevinster som aldrig
realiseret.

9.1.3Vurdering af kriterier

| aktieavancebeskatningsloven anvendes en gjerandel pa 10 % som graanse mellem portefgalje og dattersel -
skabsaktier. Gramsen kommer fra moder-/dattersel skabsdirektivet, hvilket sikrer en grad af EU-konformitet.
I henhold til investering i aktier kan gjerandelen dog virke en smule arbitrag. Skatteministeren har i bilag 41
til L202 udtalt, at investeringer som omfatter over 10 % af kapitalen i et selskab typisk har karakter at aktiv
investering mens mindre investeringer typisk har karakter af passiv formueplege. Jeg er enig, i at der kan
vage en sammenhang, men mener ikke ngdvendigvis at 10 % ngdvendigvis er det rigtige valg. | hvert fald
ikke sa laange der er tale om unoterede aktier hvor selve det forhold, at aktierne ikke kan omsadtes pa et re-
guleret marked, ger at selv mindre investeringer kan vage svage at komme af med og dermed skal vaae gen-
nemtaankt grundigt inden investeringen foretages. V ed noterede selskaber er det min vurdering, at det er let-
tere at komme af med sma aktieposter og derfor er der mindre risiko for betydelige tab, safremt den indle-
dende investeringskalkule er forkert.
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Jeg mener derfor, at der i starre grad burde vaae en sondring mellem noterede og unoterede aktier. Ved note-
rede aktier er det min opfattelse, at investeringer paunder 10 % i stor grad blot er udtryk for passiv kapital-
anbringelse og derfor bar vagre skattepligtig, mens investeringer pa over 10 % normalt vil medfere krav om
indflydel se paledelsen af selskabet og derfor ogsa ber veere skattefrit, sdledes at driftsresultatet i dattersel-
skabet ikke dobbeltbeskattes for den aktive ger.

For unoterede aktier mener jeg at 10 % graansen rammer skaevt. Dette haanger sammen med, at investorerne
ikke pa samme méade kan sadge en unoteret aktie. Dainvestor har svagrere ved at komme af med aktien, er
det derfor min opfattelse, at investor deltager aktivt i selskabet, enten gennem formel deltagelsei bestyrelsen
eller gennem mere uformelle draftelser i g erkredsen. Dette er efter min opfattelse et udtryk for aktiv delta-
gelsei selskabet. Jeg er opmagrksom pa, at dreftelser i g erkredsen ikke formelt er bindende for selskabet,
men det er min opfattel se at |edelsen af unoterede selskaber i starre omfang er et samspil mellem gjerne og
ledelsen, som i mange tilfadde ogsa vil vaere overlappende. Som jeg kommer tilbage il i afsnit 9.3 er det min
opfattelse, at anvendelse af en gertidsbetinget skattefrihed er mere hensigtsmaessig for unoterede aktier.

9.1.4 Samspil med gvrige lovgivning

Som tidligere beskrevet medferer isaa reglerne om kildeskat pa udbytter i samspil med reglerne om mellem-
holdingsel skaber, at der er risiko for at ledelsen i mellemholdingsel skabet bliver ansvarlig i henhold til sel-
skabslovens § 216 omkring aktionaalan. Jeg er opmaaksom pa, at skatteministeren har udtalt, at han ikke ser
det som et problem, og det vil efter min opfattelse vaare helt urimeligt at anlasgge en sadan betragtning. Pa
trods af dette, er det min opfattelse, at der ikke den gaddende lovgivning er taget stilling til problemet.

Det er ligeledes min opfattel se, at skatteministerens sammenligning med reglerne om fordeling ved sambe-
skatning ikke kan bruges, idet sambeskatningsreglerne tager hgjde for problemstillingen ved at anfare at det
er det ultimative danske modersel skab, som er administrationssel skab og som dattersel skaberne derfor opnar
en fordring pa eller, om man vil, et 1an til. Selskabsloven undtager imidlertid modersel skaber fra aktionaa'-
lansreglerne og pa den baggrund er det min opfattelse at sambeskatningsreglerne ikke kan medfare et aktio-

naalan, mens mellemholdingreglerne godt kan.
9.1.5 Skat som vaxrktg

| henhold til skattekommissionens rapport fra 2009 fremgar det i kapitel 3, farste afsnit, at skatterne kan fa
indflydel se pa forhold som arbejdsudbud, uddannelse, velstand, offentlige finanser og indkomstfordelingen i

samfundet.®

Pa baggrund heraf er det naaliggende at udlede, at skatter kan benyttes pa isaa to mader:

%2 http://www.nek.lu.se/NEK AHA/lavere_skat_paa_arbejde web.pdf
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e Omfordeling af indkomst

e /Endring af adfead
Der er ikke noget overraskende i dette, men det kan dog benyttestil at belyse amdringen af aktieavancebe-
skatningsloven.

Overordnet set ma lovforsaget anses for, for at have til formdl at omfordele mere indkomst, idet der har vee
ret fokus pa at sikre skattepligt af en raskke indtaggter, der ikke hidtil har varet skattepligtige, samt at der
ikke har vaaret vaesentligt fokus pd, at opnd andret investeringsadfaad.

Indfarelsen af mellemholdingreglerne er ikke et resultat, af at lovgiver har ansket at sandre koncernstruktu-
rer, blot at lovgiver har gnsket at lukke en mulighed for at opna skattefrihed af en ragkke indteegter, hvilket

ma anses for at vaare baseret pa en omfordelingstankegang.

Det interessante er dog, at lovgiver ikke naavner meget omkring de adfeadsmaessige andringer, som lovfors-
laget kan forventes at medfare. Eksempelvis er der risiko for, at reglerne vil gere det svegrere for selskaber at
finde risikovillig kapital, dader nu er krav om gjerandele pa over 10 % for at opna skattefrihed. Det er uhen-
sigtsmasssigheder, som naturligvis rammer ens for bade noterede og unoterede selskaber, men da noterede
selskaber alt andet lige er langere fremmei deres livscyklus, vil de have et mindre akut behov for denne type
af kapital. Y derligere har de noterede som naevnt tidligere, mulighed for at henvende sig til offentligheden,
safremt der skal fremskaffes yderligere kapital. Det samme ger sig ikkei aletilfadde gad dende for mindre
selskaber, da sel skabet skal have en vis kritisk masse far en notering er hensigtsmaessig.

9.2 Er lovgivers malsagning ndet pa en hensigtsmaessig made

Overordnet set er det min opfattel se at mal saetningen med aandringen af aktieavancebeskatningsloven er ndet.
Beskatning af avance og udbytter er blevet ensartet, sddan at det er de samme kriterier, der ligger til grund
for skattepligten.

Jeg mener dog ikke, at det er den mest optimale tilgang der er blevet valgt. Idet der er store grader af skan,
samt at aktietyper, som ikke pa alle mader er sammenlignelige, nu beskattes ens og at der er indfart nogle
regelsad, som medfarer, at den skattemaessige position fremadrettet bliver rigid eller usikker.

Jeg vil i afsnit 9.3 prove at redegare for en mere hensigtsmaessig, og mindre skansbetonet lovgivning. De
vaesentligste kriterier i den forbindel se er efter min opfattel se en sondring mellem noterede og unoterede

aktier og i den forbindel se en mere markant forskel i beskatningen.

64



9.3 Alternative muligheder

9.3.1 Forskel pa noter ede og unoter ede selskaber

Som skitseret ovenfor, er det min opfattelse at investering i noterede og unoterede aktier ikke kan sidestilles.
Den primagre arsag hertil, er at noterede aktier kan sadges pa et reguleret marked, mens unoterede aktier ale-

ne kan sadges efter en aktiv sggning efter en villig kaber.

Alt andet lige betyder dette, at, der ved investering i unoterede aktier, er en risiko for indl&sning svarendetil
det faanomen som kendes ved sma serier pa obligationsmarkederne. Der er sledestale om enrisiko for, at
der ikke er villige modparter til at kgbe eller sedge de unoterede aktier. Dette er naturligvis ogsa en risiko
ved noterede aktier, men grundet det regulerede marked er der dog relativt et adgang til potentielle kabere.

Som falge heraf er der starrerisici ved investering i unoterede aktier og det er min vurdering, at en investor i
en unoteret aktie ofte betinger sig, en stor grad af deltagelsei den overordnede ledel se af selskabet, netop for
at sikre at udviklingen er rigtig og investeringen ikke pludselig skal realiseres med tab til felge.

Dette ger sig efter min opfattel se 0ogsd gad dende ved investeringer under 10 %, hvor investor normalt opfyl-
der en af toroller. Enten er det en business angel, som kommer med den forngdne kapital til at sikre selska-
bets vaekst, men som typisk ogsa betinger sig en aktiv rolle i ledelsen for at beskytte sin investering. Den
anden er ngglepersoner, som direktarer eller tilsvarende medarbejdere, som aktivt og direkte pavirker selska-
bets muligheder og dermed er en del af fundamentet for selskabets fremtidige drift og udvikling.

9.3.2 Sterre anvendel se af tidsbestemt skattefrihed

Jeg mener at reglerne, som de er formuleret pa nuvagrende tidspunkt, er daskkende og hensigtsmaessige, nar
det kommer til investering i noterede selskaber. Nar det kommer til unoterede sel skaber mener jeg dog, som
ogsaredegjort for tidligere, at reglerne med fordel kunne andrestil at vaare baseret pa gjertid frem for gjer-
andel. Ved eksempelvis at fastsadte, at aktiebesiddelser i unoterede selskaber bliver skattefri efter 5 ar, vil

det dels tvinge skattef gl somme sel skaber til at sikre sig aktivt lederskab i driftsselskabet, for at beskytte deres
investering og det vil tilgodese de selskaber, som rent faktisk driver aktivt lederskab.

Ulempen bliver, at de selskaber som deltager aktivt i ledelsen, men som har kortere investeringshorisonter
end 5 &r, fremadrettet vil vaare skattepligtige af deres avancer. Det er efter min opfattelse ikke en betydelig
ulempe, da det typisk vil vaare selskaber, der ikke har den langsigtede vaadiskabelse i driftssel skabet for gje,
men i stedet en hurtig gevinst pa et undervurderet selskab.
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9.3.3 lager beskatning ctr. realisationsbeskatning

Det er min opfattel se, at lagerbeskatning pa aktieavancer mest hensigtsmaessigt opgares pa realisati onstids-
punktet. Skatteministeren har udtalt, at han finder det rimeligt, at de lgbende vaardistigninger beskattes idet
der Igbende gives fradrag for omkostningerne til at erhverve indkomsten. Dette er efter min opfattelse kun

delvist korrekt. Det er ubestridt at der |gbende gives fradrag for driftsomkostninger, men jeg mener at skat-

teministeren mangler at vurdere vaadien af et skattemaessigt underskud.

Det er min opfattelse, at den mest rimelige skattebetaling for et selskab over tid, ma findes ved at tage de
gad dende skatteprocenter af de akkumulerede skattemaessige resultater. Dette tilsidesadtes ved indfarden af
lagerbeskatning, som falge af at vaardistigning pa en aktie medferer skat til betaling mens vaardiforringelse
ikke medfarer en tilbagebetaling af skat, med mindre der er gvrige indkomster at modregnei.

Safremt systemet havde vaaret indrettet sddan, at efterfal gende skattemaessige underskud kunne modregnesii
tidligere betalte skatter, ville lagerbeskatning have vaaret markant mere hensigtsmasssigt. Dette er ikke tilfad-
det og vinderen i lotteriet er altid staten, hvorfor det er min opfattelse at lagerbeskatning af langsigtede inve-

steringer, herunder aktier, er uhensigtsmaessigt.
9.3.4 Udskydelse af skattebetaling ved statusskifte

Det er i forbindelse med indfarel sen af skattereglerne besluttet, at statusskifte skal sidestilles med salg og
genkeb til markedsvaerdien pa tidspunktet for statusskifte. Pa denne méde er der skattemasssigt realiseret en
avance, som kommer til beskatning i det omfang det er fra portefeljeaktier til en anden aktietype.

Det sesikke, at der ved indfarelsen af reglerne er taget stilling til det forhold, at der beskattes gevinster, som
ikke i gkonomisk forstand er realiseret, hvorved der opstar et likviditetsbehov, som ikke umiddelbart ses at
vage afdakket ved frigjort likviditet frainvesteringen. Et forhold, som er typisk for |agerbeskatning, men
som generelt ikke ses udbredt i den danske skattelovgivning, idet salg af andre aktiver, som lagerbeholdnin-
ger, driftsmidler mv. normalt farst kommer til beskatning i umiddelbar naarhed af det tidspunkt hvor ssdger
tilfereslikviditet fra salget.

Det er min holdning, at de skattemaessige konsekvenser vedrarende et statusskifte kunne vaare mere elegante.
Jeg er isoleret set enig i, at en portefalje aktie er skattepligtig og den vaadistigning, der sker frem til tids-
punktet for statusskifte skal beskattes. Jeg mener dog, at det vil vare hensigtsmaessigt at indfare en henstand
med betalingen, til det tidspunkt hvor aktien realiseresi gkonomisk forstand, hvilket enten kan vaere ved salg
eller oplasning af selskabet.

Jeg er opmaarksom p3, at det udskyder skatteprovenuet samt at det pafarer staten en kreditrisiko. Det er dog

min opfattelse, at den kreditrisiko er sterre for aktionagren, idet situationen alene kan opsta ved overgang fra
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portefaljeaktie til datter- eller koncernsel skabsaktie, hvorved det efterf@lgende vaarditab ikke er fradragsbe-
rettiget og derfor aene rammer den ultimative aktionaas formue. Set i lyset heraf, er det derfor min opfattel-

se, at statens kreditrisiko ved den pagad dende | @sning er acceptabel.
9.3.5 Sammenfatning
Efter min opfattelse vil den mest hensi gtsmasssige beskatningsmetode pa aktier vaare som falger:

Avancer og udbytter ("afkast”) beskattes fortsat ens, dajeg er enig i at det som udgangspunkt er samme type

indkomst for investoren.

Afkast af noterede aktier er skattepligtigt ved gjerandele op til 10 % og skattefrit herefter. Dette er uaandret i
forhold til de eksisterende vaarnsregler omkring dattersel skabsaktier, idet noterede selskaber ikke kan blive

omfattet af vearnsreglerne.

Afkast af unoterede aktier er skattepligtigt ved en gjertid op til 5 &r, hvorefter afkastet bliver skattefrit med
tilbagevirkende kraft. Pa den made tilgodeses investeringer, der har til hensigt at sikre driftssel skabets lang-
sigtede udvikling og ikke forsgg pa at skabe kortsigtede kapitalgevinster.

Lagerprincippet overgdr til at veare et frivilligt tilvalg, mens realisationsprincippet genindf eres som det gene-
relle hovedprincip. Pa den méde sikres det, at investorerne kan gennemfere deres planer, hvilket normalt vil

medfare den starst mulige gevinst til investor og dermed ogsattil staten.

Konsekvensen af ovenstaende bliver i hovedtrak, at ABL § 44, stk. 3 kan afskaffes idet mellemholdingsel-
skaber, som jo kun kan vaae unoterede efter de nuvaaende regler, i stedet bliver omfattet af objektive ger-
tidsregler uanset om de investerer i noterede eller unoterede aktier. Y derligere er det min opfattelse, at den
mulighed der reelt bliver for at lave omvendte jul etraeer fremadrettet, alene vil vaare pa noterede aktier, hvor
der alt andet lige skal markant mere kapital til for at opnade 10 % der giver skattefrihed.

10 Konklusion og per spektivering

10.1 Konklusion

10.1.1 Regler ne sammenfattet

| forbindelse med investering i aktier har personer flere muligheder for at sammensadte investeringen. Indtil
lovaendringen i 2009 var det muligt, at sikre en fradragsret pa tab pa noterede aktier, ved at foretage investe-
ringerne igennem et unoteret selskab, og sa at holde aktiernei 3 ar, hvorved de blev skattefri for selskabet.
Hvis vaadien af aktierne blev gget i perioden, ville beskatningen heraf — under forudsagning af at sel skabet

gjede aktiernei 3 & - vagre den samme for den ultimative aktionaa. Hvis aktierne derimod faldt, ville der
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vage mulighed for at fradrage tabet ved at lukke investeringssel skabet. Pa denne méde kunne fremferbare tab
pa noterede aktier omdannes til fradragsberettigede tab pa unoterede aktier.

De gamle regler medfarte yderligere, at udbytte var skattefrit ved en 10 % ejerandel. Bortset fra gertidskra-
vet, som jeg forventer, var opfyldt i praktisk talt alletilfadde, var der ikke yderligere betingelser for at opna
skattefrihed. Dette medfarte, at det var muligt, at etablere flere niveauer af holdingselskaber, som tilsammen
sikrede, at de ultimative selskabsejere, patrods af at deresindirekte gjerandel var under 10 %, reelt kunne
modtage skattefrit udbytte. Dette er siden blevet kendt som omvendte jul etraeer.

Mellemhol dingsel skaber i sddanne koncerner har typisk ikke en omfattende eller selvstaandig aktivitet, idet
deres eneste formal er at besidde aktier i det underliggende selskab. De kan vaare indsat p&d mange forskellige
mader, men som oftest vil deres omkostninger alene besta af revisionsomkostninger og eventuelt nogle fi-

nansieringsposter.

En af hensigterne med aandringen af reglerne var at harmonisere udbytte og aktiebeskatning. Dette ma siges
at vaae lykkedes, idet det afgarende for beskatning ikke laengere er hvorvidt indkomsten er udbytte eller
avance, men i stedet om indkomsten er fra portefgjleaktier, datter- eller koncernsel skabsaktier eller egne
aktier. | forbindel se med amdringen af aktieavancebeskatningsloven forsgger SKAT, at gere op med mulig-
heden for at etablere omvendte juletrager. Dette gares ved at indfare en vaarnsregel omkring mellemhol ding-
selskaber, som medfarer, at der skal sesigennem mellemholdingselskabet hvis 5 betingel ser er opfyldt. Af de
fem betingelser er 3 objektive og baserer sig pa faktiske forhold, som ejerandel, aktionaasammensagtning og
hjemsted. De sidste 2 betingelser er af mere subjektiv karakter, og omfatter kriterier som selskabets formal

og reel gkonomisk aktivitet.

Vurderingen af disse sidste to betingelser er i hgj grad baseret pa konkrete vurderinger af de faktiske forhold
frasag til sag. Vedrgrende selskabets formdl har de afgarelser, der foreligger indtil nu, vearet relativt restrik-
tive. Dette mener jeg fordi der ikke lasgges vaagt pa sel skabets vedtaggtsmaessige formal men i stedet er lagt
vaagt pa hvad selskabets aktivitet har vaaet eller er. Efter min opfattelse har selskabets vedtasgtsmaessige
formd mere karakter af formalia, hvorfor jeg er enigi at dette forhold ikke kan tillasgges nogen veegt. Jeg er
ligeledes enig i skatteradets vurdering i TfS 2010, 853 hvor det forhold mellem selskabets aktiver ikke til-
laagges vasgt ved vurderingen. | stedet er det vurderet, at selskabets formal ved stiftelsen har vaaet at erhver-
ve dattersel skabsaktier, hvilket gennemfares, men farst efter at selskabet har erhvervet en g endom.

Modsaetningsvis er det min opfattelse, at skatteradets udtaelsei TfS 2010, 825 er et udtryk for en for snaever

fortolkning af reglerne, idet der er tale om en tilsvarende situation, men hvor selskabets formdl er at investere
i K/S-anparter, hvilket selskabet ogsa ger. Efter en periode erhverver selskabet dattersel skabsaktier og skatte-
radet vurderer i det tilfadde, at selskabet bliver omfattet af vaarnsreglerne.

68



Skatteministeren har i bilag 41 til L 202 udtalt, at vurderingen skal baseres pa en konkret vurdering af sel-
skabets aktiver, herunder afkastpotentiale. Udtalelsen relaterer sig til et selskab, som investerer i portefalje-
aktier og dattersel skabsaktier men ber ogsa kunne overfares til vurderinger mellem K/S-anparter eller gjen-

domme, idet der er tale om investering i selvstamdig erhvervsvirksomheder.

Det er min vurdering, at selskabets formda pabaggrund af ovenstdende skal vurderes, i forhold til risiko og
afkastpotentiale og at det ikke skal vaae afgerende at selskabet i en kortere periode, har haft andre aktivite-
ter, herunder besiddel se af dattersel skabsaktier.

| relation til betingelsen om reel gkonomisk aktivitet, er der ved udarbejdelsen af veansreglerne lagt vasgt pa
objektive kriterier, som eksistensen af personale og fysiske lokaler mv. | henhold til skatteministerens udta-
lelser i bilag 41 til L 202 er dette baseret pa EU-rettens regler om rent kunstige arrangementer, hvis primaare

fortolkningsbidrag er Cadbury/schweppes-dommen.

Som tidligere beskrevet er det min opfattelse, at disse regler kun i meget sjaddne tilfad de vil kunne anerken-
de eksistensen af et holdingsel skab. Dette henfarer jeg blandt andet til det forhold, at et holdingsel skab i
sagens natur ikke har til formal at have anden aktivitet end at besidde aktier og som fglge heraf er det primee
re fokusfor gerne, at holde omkostningerne nede. Det er min opfattelse, at kriterierne om lokaler og perso-
nale, i henhold til Cadbury/schweppes-dommen, skal anses for at vaae vejledende og at de som falge heraf
ikke skal tillasgges endegyldig veardi. Jeg er dog opmaarksom pd, at skatteministeren og skatteradet, pa bag-
grund af deres udtalelser, har tilkendegivet en anden holdning hertil.

10.1.2 Regler nes hensigtsmaessighed

Det er min opfattelse, at reglerne kunne have vaaret udarbejdet mere hensigtsmasssigt, uden at det havde aan-
dret fundamentalt ved méal saetningen om en ensartet beskatning af avancer og udbytter. Dette skyldes, at der
tilsyneladende har vaaret mere fokus pa at ensarte reglerne end pa, at sikre en malrettet, effektiv og objektiv

beskatning af forskellige aktietyper.

Uhensi gtsmasssigheden bestar ikke i, at avancer og udbytter beskattes ens, men at noterede og unoterede
aktier beskattes ens. Dette haanger sammen med, at der efter min opfattelse er vaesentlige forskelle i investo-

rers adfead fra noterede til unoterede aktier.

Skattebetaling daskker normalt et eller flere formdl. Heraf er de primaare normalt omfordeling af samfundets
indtjening og goder samt andring af de skattepligtiges adfeard. | lyset af dette, er det min opfattelse at de nye
regler ikke lagyger op til for sel skaberne mere hensigtsmaessigt adfeard. Dette haanger sammen med at der
ikke er incitament til at investere langsigtet, men i stedet at investere stort. Det er efter min opfattelse den
forkerte tilgang, idet de selskaber, der primaat bliver berart af reglerne vil veare mellemstore selskaber med
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flere aktionagrer. Denne type selskaber, og dermed ogsa samfundet som helhed, vil efter min opfattelse have
bedre af den langsigtede og holdbare sparring end at fokus lasgges pa den hurtige og kortsigtede gevinst.

10.1.3 Reglernei forhold til casekoncernen

For at konkretisere afhandlingen vil jeg vurdere reglernes indvirkning padeni afsnit 1.2.1 beskrevne kon-
cern, med henblik pa dels at afklare hvordan beskatning er ved en uaandret struktur og dels hvordan beskat-

ningen er ved forskellige tilpasninger.

| relation til den nuvaarende struktur vil reglerne medfere at de udbytter og avancer som ”CH” tidligere har
vaget i stand til at oppebaare skattefrit, nu bliver skattepligtige allerede patidspunktet for udlodning fra
"Drift”. For "UH2 GmbH”, "V C" og "B” vil de nye regler ikke medfare en amdret skattemaessig position,
idet "UH2 GmbH" ikke er skattepligtigt til Danmark, "V C"s aktier er koncernsel skabsaktier og derfor skatte-

fri og”"B” er en personlig aktionag.

| tilfaddet " AH” skal en del af aktiebesiddelsen anses for at veare get direktei " Drift”. Dette gadder den an-
del som gjes gennem ”"MH1", idet "MH1” og "MH2" skal ansesfor at vaae gennemsigtige mellemhol ding-
selskaber. Den anddl som " AH” ger gennem ”UH1 GmbH” skal anses for at vaare skattefri, idet "UH1
GmbH” ikke er et gennemsigtigt mellemholdingsel skab, da” UH2 GmbH” er et tysk selskab og derfor en
"god” aktionaa. ”UH1 GmbH” opfylder sdledesikke betingelsenr. 5i ABL § 3 A, stk. 3.

Ved udlodning af 100.000.000 kr. fra” Drift”, svarende til ca. 2/3 af resultatet i et normalar, vil der sdledes
skulle indehol des fal gende skatter.

Udbytte Udbytteskat

kr. Kr.
"AH”, andel get gennem "MH1", 3,6 % af " Drift” 3.600.000 900.000
"CH", 4,0 % af " Drift” 4.000.000 1.000.000
| alt 91.600.000 1.900.000
"AH”, andel get gennem "UH1", 4 % af " Drift” 4.000.000 0
"B”, personlig aktionaa og derfor ikke omfattet af reglerne 2.400.000 0
"UH”, personlig aktionaa og derfor ikke omfattet af reglerne 6.000.000 0
"V C”, koncernsel skabsaktionaa og derfor skattefri 80.000.000 0
| alt 100.000.000 1.900.000

Af det samlede udbytte skal der sdledes indbetales 1.900.000 kr. i udbytteskat pavegne af "AH” og " CH” i
forbindelse med udlodning fra Drift til "MHZ2".

70



10.1.4 Optimeringsmuligheder i casekoncer nen ved fastholdelse af struktur

Overordnet skal det naavnes, at der ikke er nogen optimeringsmuligheder, som vil kunne fjerne den latente
skattebyrde, der ligger pa vaaditilvasksten i perioden fra begyndelsen af indkomstaret 2010 til tidspunktet for
skatusskifte. Denne skattebyrde vil vaare afhaangig af markedsveadierne pa de to tidspunkter, hvorfor en
konkret beregning under alle omstandigheder vil skulle foretages. For at sikre sig yderligere, vil det i naa-

vagendetilfad de vaae hensigtsmasssigt at sikre vaadiansadtel se ved indhentel se af et bindende svar.

Ngglesel skabet i koncernen er "MH2”". Dette haager sammen med, at mellemholdingreglen skal vurderes
nedefra og op, hvorved en vurdering pa baggrund af "MH2” alene vil medfare at "MH1” ikke skal anses for
at vaae et mellemholdingsel skab, da mere end 50 % af kapitaleni ”MH1” sdikke besiddes af selskabsaktio-
nagrer, som ikke kan modtage skattefrit udbytte fra” MH2".

Som falge af selskabernes historik samt sel skabernes tidligere og nuvaaende aktiviteter, er det min vurde-
ring, at en argumentation, om at formalet med "MH1” og”"MH2" ikke er at besidde dattersel skabsaktier, ikke
vil blive anerkendt. Det haanger sammen med at sel skaberne ikke tidligere har haft anden aktivitet end at
besidde de pagaddende aktier og i enkelte tilfadde at fremskaffe finansiering til brug i forbindelse med aktie-

investeringerne.

Den anden mulighed i koncernen, vil vare, at lade sel skaberne overholde betingelse nr. 2 omkring reel gko-
nomisk virksomhed. En simpel made at lade”MH2” opfylde denne betingelse, vil vagre at ansadte en direk-
tar, som samtidig bliver bestyrelsesmedlem i " Drift”. Der er risiko for at dette vil kraeve en accept fra”VC” i
den nuvazrende struktur, idet "V C” ger 80 % af kapitaleni " Drift”. | mange tilfadde vil en geraftale regulere
mulighederne for at udpege ledelsen, men der kan vaare begramsninger pa hvor mange bestyrel sesmediem-
mer de enkelte aktionaarer kan udpege. Isae i en situation som den naavaaende, hvor der fem aktionagrer og

meget stor forskel pa deres indbyrdes gjerandele.

Safremt modellen med at ansadte en direkter i "MH2” vadges, vil det nasste spargsmal vaare hvem, som kan
udfylde dennerolle. Som falge af at selskabet ikke har andre investeringer og der er 3 aktionagrer, vil det
vage nagliggende, at en reprassentant for hver af disse udnaavnes til bestyrel sesmedlemmer og at en af dem
bliver direktar. Ulempen ved denne model er, at der risikerer at vaae en stor grad af personsammenfald, som
ger at den ledel sesmaessige rolle som udevesi " Drift” ikke anses for at vaare foretaget af "MH2" men i stedet
af de ultimative aktionaarer. Dette haanger 0ogsa sammen med, at der skal vaare en sammenhaang mellem den
arbeg/dsindsats der lasgges i holdingsel skabet og de investeringer som holdingsel skabet har. For at kunne
godtgare at "MH2" skal ansesfor at have reel gkonomisk aktivitet vedrarende " Drift” vil det efter min vur-
dering vaae ngdvendigt at tilfere betydeligt flere omkostninger, end der reelt er behov for ud fraen ledel-

sesmaessig betragtning.
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10.1.5 Optimeringsmuligheder i casekoncer nen ved andring i koncer nstruktur

For at sikre at koncernen fremadrettet er i stand til at opna skattefrihed ved alle udbytter, vil det efter min
opfattel se vaare mere hensigtsmaessigt at aandre koncernstrukturen. Afhaangigt af koncernens historik, kan det
vage relevant at udnytte skattereglernetil at etablere en optimal struktur ved enten salg af aktier, fusioner
eller stiftelse af nye selskaber. Det sidste er primaat naevnt af fuldstaandigheds hensyn, idet det eneste selskab
med aktiv drift er " Drift” og med de overskud der genereres, er det meget usandsynligt at aktiviteten kan
sadges uden at realisere en betydelig aktuel skat. | stedet vil det vaare muligt gennem fusioner og salg af akti-

er, at opna en hensigtsmaessig og mere simpel struktur.

AEndringen af koncernstrukturen kan foretages som falger:
1. "UH1GmbH" og"MHZ2" fusioneres, med "MHZ2" som det fortsadtende selskab. (se bilag 1)
2. "MH1" og "MHZ2" fusioneres ved en omvendt lodret fusion. (se bilag 2)

3. "VC' laver et apportindskud i "MH2” med 20 % af aktiernei "Drift”. | denne forbindel se erhverver
"V C” 50 % af aktiernei "MH2” (se bilag 3)

Som falge af reglerne om statusskifte, sker beskatningen farst i forbindelse med trin 3. Ved salg af de mel-
lemliggende holdingsel skaber, skal den del af avancen, som kan henfarestil de indirekte ejerandd i driftssel-
skabet, beskattes efter reglerne om portefgaljeaktier, da”MH1" og "MH2" skattemaessigt ikke anses for at

vage gereaf "Drift”.

Det er ikke afgarende for statusskiftet, hvorvidt overdragel serne sker som fusion eller som salg, idet status-
stifte ikke kraaver en aktiv handling. Det er muligt, for en aktionag at blive beskattet af en urealiseret gevinst,
som falge af, at en eller flere medaktionaarer gennemfarer keb eller salg, hvilket ogsd omfatter aandringer

som f@lge af fusioner.

Ovenstaende omstrukturering skal naturligvis holdes op imod den forventede gjertid og de omkostninger,

som udl@ses, herunder skatteforpligtelser. Idet koncernen de senere & har genereret en stabil indtjening, vil
vaadien alt andet lige, kun vaare aget med den ikke-udloddede del af indtjeningen fraindkomstaret 2010 og
frem til tidspunktet for omstruktureringen. Virksomheder vaardiansadtes normalt ved anvendel se af kapital-

vaadibaserede modeller eller relative modeller®.

Ved anvendelse af de kapitalvaardibaserede modeller vil udviklingen i renteniveauet spille en direkte effekt
pavaadien. Ved anvendelse af de relative modeller vil effekten af renteniveauet i stedet give sig udslag i de

multipler, som anvendes. | begge tilfad de gadder det dog, at udviklingen i renteniveauet normalt vil have en

8 http://www.skat.dk/skat.aspx 20l d=1813206& vl d=202463&i=13
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indflydel se pa veardiansatel sen af virksomheden, hvilket medferer at virksomheden kan have flere vaardier

baseret pad samme indtjening, men pa forskellige tidspunkter.

Efter min opfattelse vil den optimale koncernstruktur palangt sigt vaare en tilpasning i henhold til ovensta-
ende, da dette medfarer en langsigtet skattefrihed for de eksisterende aktionager, det medfarer a koncernen
er smpel og gennemskuelig og at det er let at ind- og udtraede fordi der er klare linjer.

10.2 Per spektivering

Skattelovgivningen er at juridisk omrade, som | gbende er genstand for at aendringer, tilpasninger og nyfor-
tolkninger. Da skattelovgivningen er noget, der kan fa vaesentlig indflydel se pa de skattepligtiges dispositio-
ner og dermed ogsa de forventede skatteprovenu til staten, er der behov for at lovgivningen dels er sdklar og

entydig som mulig, men ogsa at lovgivningen fordrer en ansket adfaerd hos de skattepligtige.

Det er uhensigtsmasssigt hvis lovgiver pa den ene side gnsker at fremme en bestemt holdning og adfaad, men

samtidig lovgiver modsat heraf.

Med aandringen af aktieavancebeskatningsloven og indfgrelsen af mellemhol dingreglerne, har lovgiver har-
moniseret beskatningen af avancer og udbytter, men samtidig indfert et regelsedt, som ikke pa en optimal
made understatter sel skabernes fremtidige udvikling. Tilsvarende indeholder reglerne en raskke subjektive
kriterier, som er meget abne for fortolkning og ikke giver klare bidrag til at afklare den skattemaessige positi-

on.

Det er min opfattelse, at lovforsaget omkring ivearksadteraktier er et forsag pa, at rette en raskke uhensigts-
maessigheder og dette lovforslag medfarer da ogsa forbedrede og mere hensigtsmaessige vilkar for en raskke

udvalgte aktier, i tr&d med den konklusion jeg kom frem til i min analyse.

Efter min opfattel se understreger dette tiltag, at reglerne i den oprindelige udformning ikke er hensigtsmaes-
sige. Det mangler saledes bare, at regeringen tager skridtet fuldt ud og gér tilbage til en tidsbestemt betingel -

se for skattefrihed frem for en gjerandel s bestemt betingel se som reglerne er nu.
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Kildeliste

Love
ABL Aktieavancebeskatningsloven
KSL Kildeskatteloven
LL Ligningsloven
Pensionsbeskatningsloven
PSL Personskattel oven
Selskabd oven
SEL Sel skabsskattel oven
Lovforarbeder

Forarbejder til L202 2008/09
Forarbejder til L84 2009/10
Forarbejder til L194 2010/11

Bager

Skatteretten 1, Thomson Reuters, 5. udgave, 1. oplag

Vejledninger

Den juridiske vejledning 2012-1

Artikler
Tidsskrift for skatter og afgifter

TfS 2011, 905
TfS 2011, 207
TfS 2011, 206
TfS 2010, 853
TfS 2010, 825
TfS 2010, 555
TfS 2010, 281
TfS 2010, 33
TfS 1997, 506 H

L ovbekendtgerelse nr
L ovbekendtgerelse nr
L ovbekendtgarelse nr
L ovbekendtgerel se nr
L ovbekendtgarelse nr
L ovbekendtgerel se nr
L ovbekendtgarelse nr

. 796 af 20. juni 2011

. 1403 &f 7. december 2010
. 1017 af 28. oktober 2011
. 1246 af 15. oktober 2010
. 143 &f 8. februar 2011

. 322 af 4. november 2011
. 1376 af 7. december 2010
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Skat udland

SU 2012, 104 1SS-dommen
SU 2006, 333 Cadbury Schweppes-dommen
SU 2006, 17 Marks & Specer-dommen
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Bilag

Bilag 1
100%
B
100%
50% 0% 100%
I
MH1
20%
30% W | 20%
MH2 VC
20% 80%

Granne felter er "gode” aktionagrer
Rade felter er "darlige” aktionarer
Gule felter er mellemhol dingsel skaber
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Bilag 2

100%

30% 38% 12% 20

20% 80%

Granne felter er "gode” aktionagrer

100%

Rade felter er "darlige” aktionaarer
Gule felter er mellemhol dingsel skaber

77



Bilag 3

100% 100% 100%
UH2

VC

50%

15% ‘ 19% 6%
J

MH2

40% 60%

Drift

Gragnnefelter er "gode” aktionaaer
Rade felter er "darlige” aktionagrer
Gulefelter er mellemhol dingsel skaber
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